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A. Einleitung 
 
1. Allgemeines 
 
Weltweit werden Meldepflichten für Barausgleichsderivate, insbesondere sogenannte Cash 
Settled Total Return Equity Swaps diskutiert, die von findigen Investoren zum heimlichen 
Anschleichen an Zielegesellschaften im Vorfeld von Übernahmeversuchen eingesetzt werden.  
Diese Finanzinstrumente, die bereits seit einigen Jahren Bestandteil der M & A Praxis und 
Gegenstand von Diskussionen rund um den Globus sind, haben bereits in einer Reihe von 
Ländern zu einer Verschärfung der einschlägigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften 
geführt. 1 
So führte die britische Finanzmarktaufsicht ein generelles Offenlegungsregime für derartige 
Finanzinstrumente ein und auch in der Schweiz werden seit einer Reihe von 
Gesetzesreformen, mit denen der Schweizer Gesetzgeber auf eine Reihe von 
Übernahmeversuchen von Schweizer Unternehmen durch ausländische Hedge-Fonds 
reagierte, auf Barausgleich gerichtete Optionen und Swaps von den kapitalmarktrechtlichen 
Mitteilungsvorschriften erfasst2. In den USA galten derartige Finanzinstrumente nach Ansicht 
der dortigen Börsenaufsicht grundsätzlich nicht als meldepflichtig, doch entgegen dieser 
Ansicht hat ein New Yorker Gericht im Juni 2008 beim Einsatz derartiger Finanzinstrumente 
im Zuge einer Unternehmensübernahme einen Verstoß gegen bestehende Meldepflichten 
bejaht3. „Zuvor hatten sich schon australische Gerichte mit der Nichtoffenlegung von Cash 
Settled Equity Swaps im Rahmen von Unternehmensübernahmen beschäftigt und Gesetzgeber 
wie Takeover Panel veranlasst“4. 
Trotz all dieser internationalen Vorgänge und des Umstandes, dass derartige Instrumente zum 
Beteiligungsaufbau auch in Deutschland eingesetzt wurden, blieb die Diskussion darüber in 
                                                           
1
 Vgl. Schiessl, Beteiligungsaufbau mittels Cash-settled Total Return Equity Swaps – neue Modelle und 
Einführung von Meldepflichten in Der Konzern 2009, S291(S291). 
2
 Vgl. dazu näher Kapitel J. 
3
 Vgl. Fleischer/Schmolke, Das Anschleichen an börsennotierte Aktiengesellschaften – Überlegungen zur 
Beteiligungstransparenz de lege lata und de lege ferenda in NZG 2009, S401 (S404f). 
4
 Fleischer/Schmolke, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz nach § 21 WpHG ff. und „Hidden 
Ownership“ in ZIP 2008, S1501(S1501f). 
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Deutschland und Österreich weitgehend unbemerkt. Dies änderte sich allerdings schlagartig, 
als derartige Finanzinstrumente im Zuge der Übernahme der Continental AG durch die 
Schaeffler KG zum Einsatz kamen5 und daraufhin der Vorwurf der Verletzung von 
Meldepflichten im Raum stand, welcher nach einer eingehenden Untersuchung durch die 
deutsche Finanzmarktaufsicht, die Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht (im 
Folgenden kurz: „BaFin“) allerdings entkräftet wurden6. 
Trotz oder vielleicht gerade aufgrund der Feststellung der BaFin, dass seitens Schaeffler keine 
Verletzung von Meldepflichten vorlag, entwickelte sich in Deutschland eine politische und 
juristische Diskussion über die Zulässigkeit des Einsatzes derartiger Finanzinstrumente zur 
Vorbereitung oder Durchführung feindlicher Unternehmensübernahmen, die schließlich in 
einem Brandbrief7 der Finanzvorstände an den damaligen Finanzminister gipfelte, in dem die 
Aufforderung an diesen enthalten war, bestehende, „offensichtliche Schlupflöcher in den 
Transparenzvorschriften zu schließen, um ein Anschleichen feindlicher Angreifer zu 
verhindern“8. Obwohl derartige Forderungen anfangs auf Ablehnung stießen9, halten sie bis 
heute an und zeigen erste Wirkung. So stand auch in Deutschland eine Verschärfung der 
einschlägigen Transparenzregeln im Raum10, die ihren Niederschlag nunmehr in dem im 
Frühjahr 2011 in Kraft tretenden Gesetz zur Stärkung des Anlegerschutzes und Verbesserung 
der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts findet11. Die im Nachbarland medial viel beachteten 
Vorgänge rund um die Übernahme Continental AG/Schaeffler KG lenkten auch in Österreich 
die Aufmerksamkeit der Fachöffentlichkeit auf derartige Finanzinstrumente12. 
 
 
 
                                                           
5
 Vgl. Schiessl, Der Konzern 2009, S292. 
6
 Vgl. Pressemitteilung der BaFin vom 21.08.2008; abrufbar unter 
http://www.bafin.de/cln_116/nn_722758/SharedDocs/Mitteilungen/DE/Service/PM__2008/pm__080821__co
nti.html.  
7
 Vgl. Handelsblatt vom 28.08.2008, DAX-Finanzchefs wollen Anschleichen stoppen, S1. 
8
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S401. 
9
 Vgl. Handelsblatt vom 11.11.2008, Bundesregierung schiebt „Lex Conti“ auf die lange Bank, S4. 
10
 Vgl. Handelsblatt vom 23.02.2010, Koalition will feindliche Übernahmen erschweren, S17; 
Merkner/Sustmann, Vorbei mit dem unbemerkten Anschleichen an börsennotierte Unternehmen? in NZG 
2010, S681 (S681ff). 
11
 Vgl. dazu näher unter Punkt 2.2. in Kapitel M. 
12
 Vgl. Hasenauer, Beteiligungspublizität und Stakebuilding in RdW 2009, S3 (S3ff); Hasenauer, Swap Geschäfte 
ermöglichen Anschleichen an Firmen in Der Standard, 19.11.2008; Kommenda, Übernahme: Wie überraschend 
darf Angriff sein? In Die Presse, 30.09.2008. 
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2. Ziel und Aufbau der Arbeit 
 
Ziel der Arbeit ist es, die Zulässigkeit des Einsatz der eben vorgestellten Finanzinstrumente 
im Rahmen von Unternehmensübernahmen ohne entsprechende Mitteilungen nach den 
geltenden österreichischen kapitalmarktrechtlichen Bestimmungen zu beurteilen und 
Vorschläge für die Schließung bestehender Lücken vorzustellen. 
Zu diesem Zwecke sollen zu Beginn die verschiedenen Techniken der 
Unternehmensübernahme, insbesondere jene zur feindlichen Übernahme, sowie deren 
jeweilige Vor- und Nachteile für den Erwerber aufgezeigt werden. Nach einer Vorstellung der 
Vorschriften über die Beteiligungstransparenz des Börsegesetz13 und jene betreffend das 
Pflichtangebot nach dem Übernahmegesetz14 sollen anhand einer detaillierten Darstellung der 
erwähnten Finanzinstrumente die Beweggründe für den Einsatz dieser Instrumente dargestellt 
werden. 
Darauf folgend werden die einschlägigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften, also sowohl 
BörseG als auch ÜbG, auf Anknüpfungspunkte hinsichtlich der Erfassung derartiger 
Finanzinstrumente untersucht. Zu diesem Zwecke werden immer wieder Argumente der 
deutschen Diskussion herangezogen und auf ihre Stichhaltigkeit nach österreichischem Recht 
untersucht. 
Abschließend soll anhand der Identifizierung der mit dem Einsatz dieser Instrumente 
verbundenen Marktstörungen und einem rechtsvergleichenden Blick in die Schweiz, wo wie 
erwähnt eine Verschärfung der einschlägigen Vorschriften bereits stattgefunden hat, der 
rechtspolitische Bedarf für eine Neuregelung der Erfassung dieser Instrumente im 
österreichischen Kapitalmarktrecht dargestellt und im Folgenden einzelne Lösungsansätze 
hinsichtlich einer solchen Neuregelung im Gefüge der österreichischen Vorschriften 
vorgestellt werden.            
  
                                                           
13
 BGBl. Nr. 555/1989 idF BGBl. I Nr.22/2009. 
14
 BGBl. I Nr. 189/1999 idF BGBl. I Nr. 71/2009.  
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B. Zum Begriff der Unternehmensübernahme 
1. Allgemeines 
 
Eine Unternehmensübernahme liegt dann vor, wenn eine natürliche oder juristische Person 
Beteiligungspapiere einer Gesellschaft „ankauft oder sonst in ihre Verfügungsgewalt nimmt, 
um damit einen beherrschenden Einfluss zu erreichen, in der Regel, um die operative 
Kontrolle über die Zielgesellschaft zu erlangen. Allgemein ist die Kontrolle in einer 
Kapitalgesellschaft dann erreicht, wenn der Kontrollakquisiteur in der Lage ist, die 
Unternehmens- und Geschäftspolitik zu bestimmen. Dies ist in der Regel dann der Fall, wenn 
der Erwerber einen Stimmanteil erworben hat, der ihm die Hauptversammlungsmehrheit 
sichert“15.  
Entscheidend ist also die Erlangung der Mehrheit der Stimmrechte16, die es dem Erwerber 
erlaubt, seine unternehmerischen Vorstellungen in die Geschäftspolitik der Zielgesellschaft 
einzubringen. Geht man davon aus, dass alle Aktionäre ihr Recht auf Teilnahme in der 
Hauptversammlung wahrnehmen, wäre dies eine Beteiligung, die 50 % aller Stimmrechte plus 
eine Stimme vermittelt. Eine derart qualifizierte Mehrheit ist in der Praxis allerdings oft gar 
nicht erforderlich. Aufgrund der oftmals niedrigen Hauptversammlungspräsenz ist in der 
Regel ein deutlich geringerer Anteil der Stimmrechte ausreichend17. Dementsprechend kann 
auch ein Investor, der lediglich eine Minderheitsbeteiligung hält, grundsätzlich in der Lage 
sein, ein Unternehmen zu kontrollieren. Entscheidend ist, ob es dem Investor gelingt, sich die 
Verfügungsgewalt über Stimmrechte im entsprechenden Ausmaß zu sichern18. Nicht 
erforderlich in diesem Zusammenhang ist allerdings, dass der Investor Eigentümer der 
stimmrechtsvermittelnden Beteiligungspapiere ist, da sich weitere Möglichkeiten bieten, auf 
Stimmrechte Einfluss auszuüben.  
 
 
                                                           
15
 Kainer, Unternehmensübernahmen im Binnenmarktrecht, S34. 
16
 Eine Erlangung der Kapitalmehrheit ist nur für spezielle Erfordernisse erforderlich. 
17
  Vgl.  Kaindl/Rieder, Neuerungen für Pflichtangebot und Gesellschafterausschuss in GesRZ 2006, S247 (S250), 
wonach es „unter den realen österreichischen Verhältnissen […] durchaus üblich [ist], dass ein Kernaktionär mit 
über 20 Prozent bereits die HV-Mehrheit innehat“; bezugnehmend auf die 1. Stellungnahme der 
Vollversammlung der Übernahmekommission zum Entwurf des ÜbRÄG 2006 vom 16.12.2005, 2ff und 9. 
18
 Vgl. Bästlein, Zur Feindlichkeit öffentlicher Übernahmeangebote, S33. 
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1.1. Der Begriff der feindlichen Unternehmensübernahme 
 
Der Begriff der feindlichen Übernahme geht zurück auf die Übersetzung des aus dem 
angloamerikanischen Rechtsbereich stammenden Begriffs hostile takeover19. Darunter 
versteht man den Erwerb einer Mehrheitsbeteiligung ohne Konsens mit dem Leitungsorgan 
der betroffenen Gesellschaft20. Der Bieter wendet sich mit seinem Angebot direkt an die 
Aktionäre der Zielgesellschaft, „feindliche Übernahmen vollziehen sich direkt zwischen den 
Anteilseignern und dem Übernehmer. Das Management bleibt ausgeschaltet, so dass sich 
feindliche Übernahmen von solchen Unternehmenszusammenschlüssen unterscheiden, die 
sich in Kooperation und Koordination zwischen Management und Übernehmer vollziehen“21  
Der Begriff feindlich ist in diesem Zusammenhang trotz der „unterschwelligen negativen 
Charakterisierung des Vorgangs“22 keinesfalls wertend zu verstehen, weshalb vereinzelt auch 
Begriffe wie jene der „unkoordinierten“23, „umstrittenen“24 oder der „von der Verwaltung der 
Zielgesellschaft nicht konsentierten“25  Übernahme verwendet wird.  
Feindlich werden einer Übernahme in aller Regel jedenfalls die Mitglieder des 
Leitungsorgans der Zielgesellschaft gegenüberstehen, da sie sich mit dem Umstand 
konfrontiert sehen, dass ein neuer Eigentümer dazu geneigt sein wird, ihre bestehenden 
Befugnisse zu beschneiden, um gegebenenfalls ein neues Management zu installieren; den 
einzelnen Mitglieder des Leitungsorgans droht also somit das Szenario eines persönlichen 
Machtverlusts bis hin zur Entlassung26.  
Grundsätzlich gilt allerdings die These, „was verwaltungsfeindlich ist, muss […] keinesfalls 
gleichzeitig gesellschaftsfeindlich sein“27. Insbesondere für die Aktionäre führt eine 
feindliche Übernahme nicht ausschließlich zu negativen Folgen. In der Regel ist das Gegenteil 
                                                           
19
 Vgl. Hölters in Hölters, Handbuch des Unternehmens- und Beteiligungskaufs, S38 Rz 95. 
20
 Vgl. Schuster, Feindliche Übernahmen deutscher Aktiengesellschaften – Abwehrstrategien des Vorstandes 
der Zielgesellschaft, S17; vgl. auch Schanz, Feindliche Übernahmen und Strategien der Verteidigung in NZG 
2000, S339. 
21
 Klein, Abwehrmöglichkeiten gegen feindliche Übernahmen in Deutschland in NJW 1997, S2086. 
22
 Nick, Unternehmensbewertung bei öffentlichen Übernahmeangeboten in Blättchen, Übernahme 
börsennotierter Unternehmen, S94. 
23
 Birkner/Thaler, Verhaltensmaßstäbe für die Zielgesellschaft im Hostile Takeover in Polster-
Grüll/Zöchling/Kranebitter., Handbuch Mergers & Acquisitions, S685; sowie Bästlein, Zur Feindlichkeit 
öffentlicher Übernahmeangebote, S35. 
24
 Witt, Übernahmen von Aktiengesellschaften und Transparenz der Beteiligungsverhältnisse, S18. 
25
 Witt, a.a.O. 
26
 Vgl. Cramer/Dietz/Thießen, Knapps Enzyklopädisches Lexikon des Geld- Bank und Börsewesens, S333. 
27
 Witt, Übernahmen, S18. 
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der Fall, da die Übernahme regelmäßig zu Kurssteigerungen28 führt und Übernahmeangebote 
in der Regel über dem Marktpreis liegen29, die Aktionäre im Zuge einer Übernahme für ihre 
Beteiligungspapiere eine Gegenleistung erhalten, die über dem jeweiligen Börsepreis liegt.  
 
1.1.1. Feindliche Übernahmen als Hauptinstrument für den Wettbewerb am Markt 
für Unternehmenskontrolle 
 
Ob feindliche Übernahmen aus einem betriebs- und volkswirschaftlichem Blickwinkel 
allgemein positiv zu betrachten sind oder nicht, ist in der Lehre umstritten. Befürworter 
feindlicher Übernahmen führen als zentralen positiven Aspekt das Entstehen eines Marktes 
für Unternehmenskontrolle ins Treffen. Darunter versteht man einen Markt, auf dem „Rechte 
für Unternehmenskontrolle und –gestaltung gehandelt werden“,30 Unternehmen also nicht nur 
als Akteure, sondern auch als Objekte am Markt auftreten31. Vereinfacht gesagt wird auf 
diesem Markt um Managementpositionen konkurriert, der Eignerwechsel stellt dabei das 
Hauptinstrument für diesen Wettbewerb dar32.   
Dieser Wettbewerb eröffne die Möglichkeit, das Management von Publikumsgesellschaften 
einer wirksamen Kontrolle zu unterziehen33, was den Aktionären aufgrund ihres mangelnden 
Einflusses heutzutage nicht mehr möglich sei34. So führe alleine die latente Gefahr einer 
potentiellen „feindlichen Übernahme zur Disziplinierung des Managements hinsichtlich der 
renditeorientierten Zielsetzung und so zu einer Form der Unternehmens- oder vielmehr 
Managementkontrolle im Sinne des Aktionärs“35. Das herrschende Management sei in der 
Regel – sei es nur aus dem Motiv der eigenen Machterhaltung heraus - bestrebt, die 
                                                           
28
 Vgl. Parplies/Schachinger, Die Jäger ziehen wieder los in Euro am Sonntag, 19.09.2009, Nr. 38, S 18-21, 
wonach feindliche Übernahmen laut Citigroup den Aktionären des aufgekauften Unternehmens im Schnitt gut 
20 Prozent Kursplus einbringen; weiters Birkner/Thaler; Verhaltensmaßstäbe für die Zielgesellschaft S685; 
Kainer, Unternehmensübernahmen, S37. 
29
 Schanz, NZG 2000, S338.  
30
 Jansen, Mergers & Acquisitions – Unternehmensakquisitionen und –kooperationen; eine strategische, 
organisatorische und kapitalmarkttheoretische Einführung, S46. 
31
 Jansen, a.a.0.  
32
 Vgl. Grundmann, Die rechtliche Verfassung des Marktes für Unternehmenskontrolle nach Verabschiedung 
der Übernahme-Richtlinie in Grundmann/Schwark, Anleger-und Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S78. 
33
 Starke, Beteiligungstransparenz im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht – Rechtsprobleme der §§ 21ff. 
WpHG und des § 20 AktG, S 72. 
34
 Vgl. Adams, Unbehinderte Übertragbarkeit der in Unternehmen gebundenen Ressourcen in AG 2000, S243 
(S244). 
35
 Vgl. Fritz, Gibt es eine Notwendigkeit für feindliche Übernahmen in Deutschland? in Wirtz, Handbuch 
Mergers & Acquisitions Management, S127; Michalski, Abwehrmechanismen gegen feindliche Übernahmen in 
AG 1997, S152(S152). 
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Ressourcen des Unternehmens bestmöglich einzusetzen, um so den Unternehmenswert zu 
steigern und dadurch in weiterer Folge den Preis einer potentiellen feindlichen Übernahme in 
die Höhe zu treiben36, um im Ergebnis eine solche zu verhindern. Darüber hinaus führen 
feindliche Übernahmen zu einer Sprengung verkrusteter Strukturen37, helfen, 
unüberschaubare Unternehmenskonglomerate aufzubrechen und führen somit in vielen Fällen 
zu einer Rückbesinnung auf die gewinnbringenden Kernbereiche der Geschäftstätigkeit.  
Forciert wird im Ergebnis also ein Handeln im Sinne des share-holder value. Darunter 
versteht man eine Geschäftspolitik des Leitungsorgans einer Aktiengesellschaft, die sich an 
der Wertsteigerung des Aktionärsvermögens38 orientiert. Vereinfacht gesagt steigt der 
shareholder-value, wenn der Aktienkurs des Unternehmens steigt39. Der shareholder-value als 
Handlungsmaxime stellt die Interessen der Eigentümer ins Zentrum des Handelns und fordert 
vom Management damit eine konsequente Ausrichtung an den Renditeerwartungen der 
Eigenkapitalgeber. 
Von den Gegnern feindlicher Übernahmen wird entgegengehalten, dass ein solcher Markt für 
Unternehmensübernahmen keinesfalls wünschenswert sei40, da die negativen Auswirkungen 
von drohenden oder tatsächlichen feindlichen Übernahmen jene der positiven überwiegen. 
Durch die Gefahr einer drohenden Übernahme fokussiere sich das Management zu Lasten 
einer langfristigen und nachhaltigen Geschäftspolitik auf kurzfristige Unternehmensziele41. 
Werden Unternehmen schließlich tatsächlich zum Opfer feindlicher Übernahmen, erhalten die 
Aktionäre in der Regel zwar eine über dem Börsepreis liegende Gegenleistung, den 
tatsächlichen inneren Wert der Gesellschaft bekämen die Aktionäre allerdings keinesfalls 
vergütet42. Insbesondere durch die Vorgehensweise sogenannter Raider43, Unterbewertungen 
am Kapitalmarkt auszunützen, würden natürlich gewachsene Industriekonglomerate und die 
mit ihnen einhergehenden Strukturen zerstört, wodurch nicht selten ganze Regionen in 
wirtschaftliche Schwierigkeiten gerieten44. 
                                                           
36
 Vgl. Fischl, Eine Analyse der Änderungen im Übernahmerecht – einschließlich Vergleich mit internationalen 
Rechtsordnungen, Dipl Wien 2007, S67. 
37
 Vgl. Schanz, NZG 2000,  S339. 
38
 Vgl. Wenger/Knoll, Shareholder Value in Gerke, Börsenlexikon, S717. 
39
 Vgl. Mauboussin, Hat sich der shareholder-value-Ansatz überlebt in „a3-eco“ Nr.11/09, S13. 
40
 Starke, Beteiligungstransparenz im Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht, S72. 
41
 Starke, a.a.O.. 
42
 Vgl. Weimar, International verwendete Strategien der Abwehr feindlicher Übernahmeversuche im Spiegel 
des deutschen Aktienrechts in BB 1991, S2309 (S2312). 
43
 Zu Deutsch Firmenräuber. 
44
 Vgl. Weimar, BB 1991, S2312. 
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Ob Übernahmen volkswirtschaftlich von Vor- oder Nachteil sind, ist in der Lehre umstritten45 
und lässt sich im Rahmen dieser Untersuchung nicht abschließend feststellen. Ungeachtet 
dessen stellen sie einen wichtigen Bestandteil des täglichen Wirtschaftslebens dar. So konnte 
auf dem österreichischen M&A Markt ein stetiges Wachstum beobachtet werden, das 
vorläufig, bedingt durch die Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise, im Jahr 2008 sein Ende fand. 
Ungeachtet dessen lässt sich festhalten, dass das Thema M&A als strategisches Mittel zur 
Unternehmensentwicklung heute mehr Akzeptanz genießt als jemals zuvor.46  
2. Motive für Unternehmensübernahmen 
 
Eine Unternehmensübernahme kann verschiedenen Zwecken dienen, zielt grundsätzlich 
allerdings darauf ab, „unzureichend genutzte ökonomische Potentiale auszuschöpfen und 
dadurch Gewinne zu realisieren“47. Ungeachtet dessen lassen sich Unternehmensübernahmen 
in zwei Obergruppen unterteilen, je nachdem, ob industrielle oder finanzielle Ziele verfolgt 
werden48. 
 
2.1. Industriell motivierte Übernahmen 
 
Sind die Hauptmotive der Übernahme in der Nutzung potentieller Synergien mit dem 
übernommenen Unternehmen zu finden, liegen nach der oben angeführten Unterscheidung 
industrielle Motive vor. Diesfalls wird „in erster Linie auf eine Effizienzsteigerung durch die 
Reallokation von Unternehmensressourcen“49 abgezielt. Industrielle Bieter werden auch 
strategische Bieter genannt, da sie „in der Regel enge strategische Bezüge zum 
Zielunternehmen aufweisen“50. Absicht des Bieters wird es sein, die Zielgesellschaft in einen 
bestehenden Konzern zu integrieren, um durch den Zusammenschluss entstehende Synergien 
zu nützen51, um von Kostenreduktionen zu profitieren52, neue Märkte zu erschließen, 
                                                           
45
Vgl. Kainer, Unternehmensübernahmen im Binnenmarkt, FN 109 mwN. 
46
 Vgl. Moschner, Österreichs M&A-Markt 2008 in ÖBA 2009, S433 (S433f).  
47
 Witt, S 32 mwN. 
48
 Vgl für viele Weber/Siegert/Gomez, Firmen kaufen und verkaufen, S41. 
49
 Michalski, Abwehrmechanismen gegen unfreundliche Übernahmeangebote („unfriendly takeovers“)nach 
deutschem Aktienrecht in AG 1997, S152 (S153).  
50
 Weber/Siegert/Gomez, Firmen kaufen und verkaufen,  S41. 
51
 Vgl. Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S21. 
52
 Vgl. Jansen, Mergers & Acquisitions, S259. 
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zusätzliche Marktanteile durch horizontale Zusammenschlüsse zu erwerben53, die eigene 
Wettbewerbsposition zu verbessern54 oder lediglich einen Mitbewerber auszuschalten 
 
2.2. Finanziell motivierte Übernahmen 
 
Davon zu unterscheiden sind jene Fälle, in denen der Bieter finanzielle Motive verfolgt. Dies 
kann der Fall sein, wenn das Zielunternehmen an der Börse unterbewertet ist, wenn „der 
wahre Wert des Unternehmens in Abhängigkeit von seiner Ertragslage größer ist als der der 
Aktienwert des Unternehmens. Ziel finanziell motivierter Übernahmen sind somit jene 
Unternehmen, die „aus dem Blickwinkel des shareholder-value Wertlücken aufweisen“55.  
Werden die Erwartungen der Anleger an das Management von diesem nicht erfüllt - bleibt die 
Verzinsung des eingesetzten Kapitals also hinter den Erwartungen der Anteilseigner zurück - 
werden sich die Anleger zurückziehen und ihr Kapital in weiterer Folge anderswertig 
investieren56, - nämlich dort, wo sie entsprechende Renditen erwarten – was im Ergebnis zu 
Kursverlusten der Beteiligungspapiere des jeweiligen Unternehmens führt. 
Wertlücken im Sinne des shareholder-value entstehen also dann, wenn das Management aus 
den Unternehmensressourcen keine optimale Wertschöpfung erzielt57. In solchen Fällen ist 
der Anreiz gegeben, das Unternehmen zu dem günstigen Preis zuzüglich einer Kontrollprämie 
zu erwerben und schließlich als Ganzes oder in Teilen zu ihrem höheren (wahren) Wert zu 
verkaufen“58. Ziel von finanziell motivierten Unternehmensübernahmen ist es also,  
Unterbewertung einzelner Unternehmen am Kapitalmarkt auszunützen.  
Dazu bieten sich dem Übernehmer verschiedene Vorgehensweisen. Einerseits können durch  
die sofortige Zerschlagung des Unternehmens und eine darauf folgende Veräußerung der 
einzelnen Bestandteile des Unternehmens Gewinne realisiert werden, die um so höher 
ausfallen, „je besser sich die Einzelbestandteile des Unternehmens veräußern lassen“59. Eine 
andere Möglichkeit stellt die Einsetzung eines neuen, effizienteren Managements dar60, 
                                                           
53
 Vgl. Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S21. 
54
 Weber/Siegert/Gomez, Firmen kaufen und verkaufen, S43. 
55
 Sedlmaier, Raider – Wie Firmenjäger Unternehmen kaufen, zerschlagen, verschachern, S18. 
56
 Vgl. Lüers, Shareholder Value-Orientierung im Marketing – Messung und Erfolgswirkung, S11. 
57
 Vgl. Sedlmaier, Raider, S19. 
58
 Kainer, Unternehmensübernahmen im Binnenmarktrecht, S50. 
59
 Michalski, AG 1997, S153. 
60
 Vgl. Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S21. 
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welches den Fokus des übernommenen Unternehmens wieder auf dessen ursprüngliches 
Kerngeschäft richtet, das Unternehmen gesund schrumpft, was einen Kursanstieg der 
Beteiligungspapiere des jeweiligen Unternehmens zur Folge hat, sodass diese durch den 
Investor nach der Unternehmensreorganisation gewinnbringend verkauft werden können.  
 
3. Techniken der Unternehmensübernahme 
 
Einem potentiellen Investor eröffnen sich grundsätzlich drei verschiedene Vorgehensweisen61, 
um eine Beteiligung an einer börsennotierten Aktiengesellschaft zu erlangen und so einen die 
Kontrolle vermittelnden Stimmrechtsanteil an der Zielgesellschaft zu erhalten. Welche dieser 
Möglichkeiten er im Einzelfall wählen, oder ob er gegebenenfalls verschieden 
Vorgehensweisen kombinieren wird, hängt von einer Vielzahl von Merkmalen, wie der 
Beteiligungsstruktur der Zielgesellschaft, den daraus resultierenden Machtverhältnissen, der 
Höhe des Streubesitzes, der Zusammensetzung des Aufsichtsrates oder der 
Verkaufsbereitschaft von Großaktionären ab62. 
  
3.1. Erwerb eines Aktienpaketes  
 
Finden sich die Geschäftsanteile in der Hand eines oder in den Händen einiger weniger 
Gesellschafter, wird der potentielle Investor regelmäßig versuchen, eine Einigung über den 
Kauf eines die Kontrolle über die Gesellschaft vermittelnden Anteils von Aktien- einem 
sogenannten Kontrollpaket - mit dem oder den Inhabern direkt zu erzielen63. In diesem Fall 
spricht man von einem sogenannten Paketkauf. Der Erwerb eines oder mehrerer solcher 
Pakete bringt den Vorteil mit sich, keine Spuren an der Börse zu hinterlassen und bei 
Einigung über die Modalitäten schnell vonstattengehen zu können64.   
                                                           
61
 Jansen, Mergers & Acquisitions, S246. 
62
 Vgl. Schanz, NZG 2000, S339; sowie Schanz, Verteidigungsmechanismen gegen feindliche Übernahmen nach 
Umsetzung der Übernahmerichtlinie im deutschen Recht in NZG 2007, S927 (S927). 
63
 Vgl. Kainer, Unternehmensübernahmen, S34. 
64
 Vgl. Witt, Übernahmen, S19. 
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Ein solcher Paketkauf ist in der Regel allerdings mit der Zahlung eines Paketzuschlags65 
verbunden. Der Bieter muss für das Paket mehr zahlen, als er für die gleiche Anzahl von 
Aktien in Summe zahlen müsste, würde er sie einzeln von Kleinanlegern erwerben66.  Darüber 
hinaus besteht die Gefahr von „gezielter Indiskretion“67, die in weiterer Folge den gesamten 
Erwerbsvorgang zum Kippen bringen kann68. Ist der Paketerwerb alleine nicht zur Erlangung 
der vom Übernahmeinteressenten angestrebten Beteiligungsquote ausreichend, kann der 
Erwerb fehlender Anteile gegebenenfalls über die Börse erfolgen69. 
 
3.2. Öffentliches Angebot 
 
Ein „Paketerwerb setzt freilich eine entsprechende Struktur des Aktionärskreises voraus, 
kommt also bei stark gestreutem Aktienbesitz nicht in Betracht“70. Ist die Zielgesellschaft 
allerdings eine Publikumsgesellschaft, sind deren Aktien also breit gestreut71, ist der Investor 
in der Regel gezwungen, die entsprechenden Anteile von einer Vielzahl von Aktionären zu 
erwerben. 
Er kann sich dafür eines öffentlichen Angebots72 bedienen. Dies ist das „öffentliche Angebot 
an alle Aktionäre, Wertpapiere des zu übernehmenden Unternehmens zu einem Festpreis zu 
kaufen“73. Der Bieter verfolgt also das „Ziel […], die erforderlichen Anteile zu einem 
bestimmten Preis in bar oder im Tausch gegen andere Wertpapiere zu erwerben“74.  
In der Regel wird der Bieter dabei einen Preis pro Aktie wählen, der über dem 
entsprechendem Marktpreis liegt, um die Aktionäre zur Annahme seines Angebots zu 
verleiten. Der im Vorhinein kalkulierten Angebotspreis, der für alle Aktionäre gilt, erlaubt es 
                                                           
65
 Darunter versteht man den Mehrbetrag im Verhältnis zum Marktpreis, den der Verkäufer des Aktienpakets 
vom Bieter fordert. 
66
 Vgl. Witt, Übernahmen, S19. 
67
 Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S12. 
68
 Schanz, NZG 2000, S339. 
69
 Vgl. Witt, S19. 
70
 Witt, a.a.O. 
71
 Vgl. Definition in Gerke, Börsenlexikon, S644. 
72
 Vom Gesetz pauschal auch als Übernahmeangebot bezeichnet, Diregger/Kalss/Winner, Das österreichische 
Übernahmerecht, S31 Rz 20. 
73
 Birkner/Thaler; Verhaltensmaßstäbe für die Zielgesellschaft im Hostile Takeover, S 684. 
74
 Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S13. 
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dem Bieter, die Maximalkosten der Übernahme im Vorhinein festzulegen und zu 
kontrollieren.75  
Andererseits gehen mit dem öffentlichen Übernahmeangebot eine Reihe von Risiken einher, 
die geeignet sind, die beabsichtigte Akquisition zu vereiteln. So kann der Bieter trotz seiner 
Bereitschaft, den Aktionären eine über dem Marktpreis liegende Gegenleistung anzudienen, 
nicht sicher sein, dass „die Aktionäre in ihrer erforderlichen Mehrheit das Angebot 
annehmen“76. Darüber hinaus wird durch das Übernahmeangebot dem Leitungsorgan der 
Zielgesellschaft die Möglichkeit eingeräumt, Abwehrmaßnahmen zu setzen, um die 
Übernahme durch den Bieter zu verhindern77. Insbesondere ist das Auftreten eines Bieters, 
der ein höheres Angebot abgibt, nicht auszuschließen. So können sich die Mitglieder des  
Leitungsorgans der Zielgesellschaft ab Kenntnis des Übernahmeangebots auf die Suche nach 
einem alternativen Anbieter machen und den Aktionären die Annahme dieses Angebots nahe 
legen. In einem solchen Fall spricht man von einem sogenannten white knight78. 
   
3.3. Aktienerwerb über die Börse 
 
Eine weitere Möglichkeit stellt der Ankauf über die Börse dar. Voraussetzung für einen 
Erwerb über die Börse ist freilich, dass die entsprechenden Aktien in ausreichender Stückzahl 
frei verfügbar angeboten werden79. Im Gegensatz zum Kauf eines Aktienpakets besteht beim 
Erwerb über die Börse grundsätzlich der Vorteil, dass die Aktien jeweils zum Tageskurs, also 
ohne die Zahlung eines Aufpreises wie beim Paketzuschlag, erworben werden können80. Die 
„verstärkte und kontinuierliche Nachfrage“81 an der Börse hat in der Regel allerdings 
Kurssteigerungen zu Folge. Derartige Kurssteigerungen und eine starke Zunahme des 
Umsatzes der Aktie des Zielunternehmens führen in der Regel zum Auftreten von 
Übernahmegerüchten. Diese rufen in der Regel Spekulanten auf den Plan, die in die jeweilige 
                                                           
75
 Vgl. Kainer, Unternehmensübernahmen S35; bezugnehmend auf Klein, Abwehrmaßnahmen gegen feindliche 
Übernahmen in Deutschland in NJW 1997, S2085 (S2086). 
76
 Kainer, a.a.O. 
77
 Anders Schanz, Feindliche Übernahmen und Strategien der Verteidigung in NZG 2000,S337 (S339) der in der 
Abgabe eines Übernahmeangebots einen Überraschungsangriff sieht, der lähmende Wirkung auf das 
Leitungsorgan der Zielgesellschaft hat, ähnlich Sedlmayer, Firmenjäger, S22. 
78
Nick, Unternehmensbewertung bei öffentlichen Übernahmeangeboten in Blättchen/Wegen, Übernahme 
börsennotierter Unternehmen, S95.  
79
 Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S13. 
80
 Witt, Übernahmen, S20. 
81
 Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S13; sowie Schanz, NZG 2000, S339. 
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Aktie investieren, da sie auf ein weiteres Ansteigen des Papiers im Zuge der bevorstehenden 
Übernahme spekulieren. Somit kommt es zu weiteren Kurssteigerungen und einer 
Verteuerung der Transaktion82. Auch in diesem Fall wird darüber hinaus dem Vorstand der 
Zielgesellschaft die Möglichkeit eröffnet, sich auf die Suche nach einem konkurrierenden 
Bieter zu begeben83. Der Erwerb über die Börse stellt somit einen in Hinblick auf Dauer84, 
Preis und Erfolg der Übernahme mit vielen Ungewissheiten verbundenen Erwerbsvorgang 
dar85, kann bei einem überlegten Vorgehen des Bieters – nämlich dann, wenn es ihm gelingt, 
die Existenz eines Aufkäufers86 zu verschleiern - aber auch die billigste Variante darstellen. 
In allen diesen Fällen sind allerdings noch die kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten zu 
beachten, die sowohl Erwerber als auch Veräußerer von Beteiligungen bestimmten Ausmaßes 
zur Offenlegung verpflichten, wenn aufgrund des Erwerbs oder der Veräußerung der Anteil 
an Stimmrechten des Emittenten die im Gesetz genannten Beteiligungsschwellen erreicht, 
über- oder unterschreitet, welche im Einzelnen Gegenstand von Kapitel D.1. sind. 
Gleiches gilt für die Vorschriften betreffend Pflichtangebote, welche in Kapitel C. 
abgehandelt werden.   
 
  
                                                           
82
 Vgl. Witt, Übernahmen, S20. 
83
 Hasenauer, RdW 2009, S4. 
84
 Blättchen, Grundsatzüberlegungen, S13. 
85
 Witt, Übernahmen, S20. 
86
 Witt, a.a.O. 
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C. Rechtlicher Rahmen für Unternehmensübernahmen in 
Österreich 
 
1. Historisches 
 
Die Übernahme eines börsennotierten Unternehmens durch Aktienkauf war in Österreich 
lange Zeit gesetzlich nicht geregelt87. Erst mit 01. Jänner 1999 trat  das Bundesgesetz für 
Übernahmeangebote88 in Kraft. Mit der Umsetzung eines EU-Richtlinienvorschlages89 führte 
es damals ein für Österreich völlig neues Recht der Übernahme börsennotierter 
Aktiengesellschaften ein90, das zu diesem Zeitpunkt in vielen übrigen Mitgliedsstaaten der 
Europäischen Union bereits fixer Bestandteil der dortigen Kapitalmärkte war91. So gehörten 
Übernahmevorschriften damals „in den marktwirtschaftlich orientierten Staaten beinahe 
schon zum guten Ton“92. Bis zum damaligen Zeitpunkt hatte neben Österreich nur 
Luxemburg überhaupt keine diesbezüglichen Regelungen erfahren93.  
Als Anlassfall für das Tätigwerden des österreichischen Gesetzgebers kann der Erwerb der 
Anteile des Bundes an der Creditanstalt durch die Bank Austria angesehen werden94. Als 
Reaktion auf diesen Vorgang wurde am 14.01.1997 von den politischen Parteien des 
Nationalrats in einer Entschließung auf die Notwendigkeit eines Übernahmegesetzes zum 
Schutz der Minderheitsaktionäre hingewiesen95. Der bei der Übernahme der Creditanstalt 
noch möglichen Privilegierung des beherrschenden Kernaktionärs – im konkreten Fall der 
                                                           
87
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S1. 
88
 BGBl I 1998/127. 
89
 Geänderter Vorschlag für eine 13. Richtlinie auf dem Gebiet des Gesellschaftsrechts über 
Übernahmeangebote KOM (97) 565 endg; vom 7. 11. 1997, abgedruckt im Anhang zur RV des ÜbG, 1276 BlgNR, 
20. GP. Der geänderte Vorschlag aus 1997 beruht auf einem Vorschlag der Kommission aus 1996, ABlEG C 
162/5 vom 6. 6. 1996 = KOM (95) 655 endg. 
90
 Gruber, Das Übernahmegesetz - Eine Einführung in wbl 1999, S10 (S10). 
91
 Dorda, Das neue österreichische Übernahmegesetz in ecolex 1998, S843 (S843); vgl. auch die Aufzählung in 
Doralt/Winner, Antikritisches zum Ministerialentwurf des Übernahmegesetzes in  ecolex 1997,  S936 (S936) in 
der demonstrativ folgende Staaten genannt sind: Vereinigtes Königreich, Belgien, Spanien, Schweiz, Irland, 
Tschechien, Slowenien. 
92
 Stockenhuber, Die Grundzüge des Übernahmegesetzes in JAP 1999/2000, S35 (S35). 
93
 Doralt/Winner, ecolex 1997, S936. 
94
 Vgl. Dorda, ecolex 1998, S843; sowie Doralt/Winner, ecolex 1997, S936. 
95
 Heidinger, Anwendungsbereich des österreichischen Übernahmegesetzes in SWI 1999, S135 (S135). 
23 
 
Bund – durch Bezahlung eines Paketzuschlags und ohne Pflichtangebot an den Streubesitz96 
sollte durch ein Übernahmegesetz ein Ende bereitet werden. 
Neben dem bereits angesprochenen Entwurf der EU konnte sich der österreichische 
Gesetzgeber damals unter anderem am City Code on Takeovers & Mergers97 des Vereinigten 
Königreichs, dem deutschen Übernahmekodex der Börsensachverständigenkommission98 
sowie dem Schweizer BEHG orientieren99. 
 
1.1. ÜbRÄG 2006 
 
In dieser Form bestand das ÜbG dann nahezu unverändert – abgesehen von einzelnen 
verfahrensrechtlichen Änderungen100 – bis ins Jahr 2006, in welchem als erste durchgreifende 
Änderung des Übernahmegesetzes am 09.06.2006 das Übernahmerechtsänderungsgesetz101 
veröffentlicht wurde, welches rückwirkend per 20.05.2006 in Kraft trat102. Begründet war 
diese Novellierung einerseits mit dem Umstand, dass die Übernahmerichtlinie 2004/35/EG 
(ÜbRL) gemäß Art 21 Abs 1 ÜbRL bis zum 20. Mai 2006 in nationales Recht umzusetzen 
war und das ÜbG daher an die aus der ÜbRL resultierenden Anforderungen angepasst werden 
musste. Dies betraf insbesondere Vorschriften betreffend „die internationale Zuständigkeit, 
das Neutralitätsgebot, die Durchbrechung von Übernahmehindernissen, den Squeeze-Out und 
den Sell-Out“103. Darüber hinaus kam es – im Lichte der Entscheidung der 
Übernahmekommission im Fall Böhler – zu einer viel weiter reichenden Änderung des 
Übernahmegesetzes durch den Wandel von einem materiellen Kontrollbegriff hin zu einer 
formellen Kontrollschwelle104.  
 
                                                           
96
 Vgl. Übernahmekommission, Jahresbericht 2006, S3. 
97
 Der City Code ist ein Verhaltenskodex zur Selbstkontrolle. 
98
 Der Kodex war keine gesetzliche Regelung, sondern enthielt nach britischem Vorbild nur Empfehlungen 
hinsichtlich des Verhaltens in Übernahmesituationen; erreichte aber nie die erhoffte Akzeptanz, vgl dazu z.B. 
Kalss/Zollner, Anwendungsbereich und Überwachung des deutschen Wertpapiererwerbs- und 
Übernahmegesetzes in SWI 2001, S491 (S491) sowie sogleich unter Punkt 3. dieses Kapitels.  
99
 Vgl. Dorda, ecolex 1998, S843 sowie Bydlinski/Winner, Das neue Übernahmegesetz – Ein Überblick über die 
materiell-rechtlichen Bestimmungen in ÖBA 1998, S913 (S914). 
100
 Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Übernahmerecht in ÖJZ 2006, S42 (S42). 
101
 Bundesgesetz, mit dem das Übernahmegesetz, das Handelsgesetzbuch, das Börsegesetz, das 
Umwandlungsgesetz und das Spaltungsgesetz geändert werden und ein Bundesgesetz über den Ausschluss von 
Minderheitsgesellschaften erlassen wird, BgBl I Nr. 75/2000. 
102
 Huber/Alscher, Das Übernahmerechtsänderungsgesetz – ein Überblick in ecolex 2006,  S574 (S574). 
103
 ÜbK, Jahresbericht 2006, S4. 
104
 Dazu siehe eingehend Kapitel J unter Punkt 1.1. 
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2. Die Regelungsziele des Übernahmegesetzes 
 
Durch die Einführung von Schutzvorschriften zu Gunsten der von einem Übernahmeangebot 
oder mit einem Machtwechsel in der Gesellschaft konfrontierten Minderheitsaktionäre105 
durch das Übernahmegesetz erhoffte sich der österreichische Gesetzgeber eine Stärkung des 
österreichischen Kapitalmarkts, durch die für inländisches Unternehmen die Platzierung am 
heimischen Kapitalmarkt erleichtert und somit der Zugang zu günstigem Eigenkapital 
gefördert werden sollte106. Eine derartige Steigerung der Attraktivität des österreichischen 
Kapitalmarkts sollte durch zwei zentrale Maßnahmen107 erreicht werden, die heute noch den 
Kern des Übernahmerechts darstellen. 
   
2.1. Geordnetes Übernahmeverfahren 
 
Einerseits wurden für öffentliche Übernahmeangebote verbindliche Regelungen aufgestellt 
werden, die auf eine verbesserte Transparenz hinwirken sollen, um den Aktionären 
informierte und sachgerechte Entscheidungen über derartige Angebote zu ermöglichen.  
Dementsprechend enthält das Übernahmegesetz „genaue Vorschriften über freiwillige 
öffentliche Übernahmeangebote […] [, um] den Schutz der Minderheitenaktionäre 
(Gleichbehandlungsgebot, Möglichkeit der informierten Entscheidung, Sorgfaltspflicht der 
Organe der Zielgesellschaft, Neutralitätsgebot für die Organe der Zielgesellschaft), aber auch 
den Schutz der Zielgesellschaft und den Schutz eines funktionierenden Marktes 
sicherzustellen.“108 Jedes öffentliche Übernahmeangebot führt bei den damit angesprochenen 
Aktionären zu einer Reihe von Ungewissheiten. Die überraschten Aktionäre müssen innerhalb 
eines relativ kurzen Zeitraums entscheiden, ob sie den Verkauf ihrer Beteiligungspapiere 
einem Verbleib in der Gesellschaft vorziehen. Aus diesem Umstand ergibt sich ein 
Informationsbedürfnis der einzelnen Aktionäre, dem das ÜbG durch ein entsprechendes 
Verfahren, das den Bieter zur Bereitstellung umfassender Informationen in der sogenannten 
Angebotsunterlage verpflichtet, Rechnung trägt109.  
                                                           
105
 Vgl. Stockenhuber, JAP 1999/2000, S35. 
106
 Bydlinski/Winner, ÖBA 1998, S914.  
107
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S1. 
108
 Heidinger, SWI 1999, S135. 
109
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S3. 
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So sollen die Verfahrensregeln ein faires und geordnetes Angebotsverfahren schaffen, das von 
einem Aufsichtsorgan überwacht und kontrolliert wird110, um die Auswirkung der am 
Kapitalmarkt auftretenden Informationsasymmetrien aufgrund von Wissensvorsprüngen 
einzelner Teilnehmer einzudämmen und eine Gleichbehandlung aller betroffenen Aktionäre 
zu gewährleisten. 
  
2.2. Konzerneingangsschutz durch Vorschriften über das 
Pflichtangebot 
 
Andererseits wurden jene Erwerber, die an einer börsennotierten Aktiengesellschaf eine 
kontrollierende Beteiligung – das ist eine Beteiligung, die es ihnen ermöglicht, einen 
beherrschenden Einfluss auf die Gesellschaft auszuüben - erwerben, dazu verpflichtet, allen 
übrigen Aktionären ein Kaufangebot zu unterbreiten, um ihnen ein Ausscheiden aus der 
Aktiengesellschaft zu ermöglichen111. Damit trägt das ÜbG dem möglichen Wunsch von 
Minderheitsgesellschaftern Rechnung, nach einer Übernahme und somit aufgrund der 
erstmaligen Kontrollerlangung oder aufgrund eines Kontrollwechsels in der Gesellschaft 
selbst nicht mehr Gesellschafter dieser Gesellschaft sein zu wollen112. Der Grund für den 
Wunsch nach einem derartigen Austrittsrecht113 aus der Gesellschaft ist in der Regel im 
Umstand zu finden, dass sich durch einen neuen Mehrheitseigentümer die Geschäftspolitik 
des Unternehmens – auch gegen den Willen der Minderheitsaktionäre - grundlegend ändern 
kann. Insbesondere ist daran zu denken, dass der neue Kernaktionär seinen eigenen Interessen 
höhere Bedeutung beimisst als jenen des Unternehmens.114 Durch die Vorschriften betreffend 
das Pflichtangebot soll ein wirksamer Konzerneingangsschutz geschaffen werden115.  
So ist den Inhabern von Beteiligungspapieren in einer solchen Situation ein Angebot für ihre 
Beteiligungspapiere zu machen, wobei das Gesetz auch eine Untergrenze für die zu bietende 
Gegenleistung festlegt. Auch hier sichert das ÜbG somit die Gleichbehandlung aller 
Aktionäre, da die Gegenleistung des Angebots dem Paketpreis zu entsprechen hat116 und alle 
                                                           
110
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S3.  
111
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S1. 
112
 Bydlinsky/Winner, ÖBA 1998,  S914. 
113
 Diregger/Kalss/Winner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 3. 
114
 Diregger/Kalss/Winner, a.a.O. 
115
 Zollner, Zusammenspiel von Börse- und Übernahmerecht in RdW 2001, S457 (S457). 
116
 Diregger/Kalls/Winner, Das österreichische Übernahmerecht, S26. 
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verkaufswilligen Beteiligungspapierinhaber117, somit also auch jene Minderheitsaktionäre, die 
sich zur Desinvestition entscheiden, an einer Kontrollprämie mit partizipieren.    
 
3. Exkurs: die rechtlichen Rahmenbedingungen von 
Unternehmensübernahmen in Deutschland 
 
Die Übernahme börsennotierter Unternehmen ist in Deutschland durch das am 1. Januar 2002 
in Kraft getretene Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz118 (im Folgenden kurz 
„WpÜG“) geregelt, „mit dem erstmals ein allgemein verbindlicher Rechtsrahmen für 
Unternehmensübernahmen geschaffen“119 wurde. Es löste den bis dahin geltenden 
Übernahmekodex der Börsensachverständigenkommission von 1995/1998 ab, der als 
Selbstregulierung nur nach freiwilliger Anerkennung verbindlich war, der allerdings nie die 
erforderliche Akzeptanz erreichen konnte120. 
Ziel des Gesetzes ist es, „Rahmenbedingungen bei Unternehmensübernahmen und anderen 
öffentlichen Angeboten zum Erwerb von Wertpapieren in Deutschland zu schaffen, die den 
Anforderungen der Globalisierung und der Finanzmärkte angemessen Rechnung tragen, und 
hierdurch den Wirtschaftsstandort und Finanzplatz Deutschland auch im internationalen 
Wettbewerb weiter stärken“121.  
 
Dabei soll das WpÜG insbesondere Leitlinien für ein faires und geordnetes 
Angebotsverfahren schaffen, zu einer Verbesserung von Information und Transparenz führen, 
die rechtliche Stellung von Minderheitsaktionären im Zuge von Unternehmensübernahmen 
stärken und sich dabei an international üblichen Standards orientieren122. Kernstück123 der 
Stärkung der Stellung des Minderheitsaktionärs stellen wie in Österreich die Regelungen über 
das Pflichtangebot dar, die in den §§ 35 bis 39 WpÜG zu finden sind. So verpflichtet auch das 
                                                           
117
 Vgl. EB zur RV 1276 BlgNr XX. GP, S3. 
118 Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz vom 20. Dezember 2001 (BGBl. I S. 3822), das zuletzt durch 
Artikel 3 des Gesetzes vom 30. Juli 2009 (BGBl. I S. 2479) geändert worden ist. 
119
 Faden, Das Pflichtangebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), S1. 
120
 Vgl. Weisner, Abwehrmaßnahmen gegen feindliche Übernahmen in ZRP 2000, S520 (S523); Schander, 
Selbstregulierung versus Kodifizierung – Versuch einer Standortbestimmung des deutschen Übernahmerechts 
in NZG 1998, S799(S803). 
121
 Begr.RegE, BT-Drucks. 14/7034, S28. 
122
 Begr.RegE, BT-Drucks. 14/7034, S28. 
123 Vgl. Kiesewetter, Befreiung vom Pflichtangebotsverfahren bei anschließendem Squeeze out? in ZIP 2003, 
S1638(S1638). 
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WpÜG den Erwerber einer Kontrollbeteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zur 
Bekanntgabe dieses Vorgangs und zur Stellung eines Pflichtangebots an alle Aktionäre der 
Zielgesellschaft.124 
 
Es lässt sich somit grundsätzlich festhalten, dass das österreichische Übernahmegesetz und 
das deutsche Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz hinsichtlich der Regelungen 
betreffend Pflichtangebote und freiwillige öffentliche Übernahmeangebote ähnlich 
ausgestaltet sind125. Dies lässt sich insbesondere darauf zurückführen, dass sie beide 
maßgeblich durch die Entwicklung auf europäischer Ebene, allen voran durch die am 20. Mai 
2004 in Kraft getretene RL 2004/95/EG126 (im Folgenden kurz: „Übernahmerichtlinie“), 
beeinflusst wurden. Aus diesem Grund wird bei den Untersuchungen dieser Arbeit, soweit sie 
Regelungen des österreichischen ÜbernahmeG betreffen, soweit zweckmäßig, auf 
Parallelvorschriften des WpÜG und darauf bezugnehmende Literatur verwiesen.    
 
 
 
 
 
 
 
  
                                                           
124
 Vgl. Faden, Das Pflichtangebot nach Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz (WpÜG), S2. 
125
 Vgl. Zollner in Huber, ÜbG § 4 Rz 3 sowie Huber in Huber, ÜbG § 22 Rz 9. 
126 Richtlinie 2004/25/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 21. April 2004 betreffend 
Übernahmeangebote, Amtsblatt Nr. L 142 vom 30/04/2004, S12ff. 
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D. Beteiligungstransparenz in Übernahmesituationen 
1. Allgemeines 
 
Auch unterhalb der Kontrollschwelle, deren Überschreiten, wie soeben aufgezeigt, 
weitreichende Folgen für die Beteiligten auslöst, sind sowohl die Frage, wer Beteiligungen 
welchen Ausmaßes an einer Gesellschaft hält, sowie allfällige Wechsel in der 
Beteiligungsstruktur der Gesellschaft von immenser Bedeutung, geben sie doch Aufschluss 
darüber, „ob das Aktienkapital breit gestreut ist, ob ein einzelner oder wenige Aktionäre 
umfangreiche Aktienpakete halten und damit maßgeblichen Einfluss ausüben können oder ob 
gar ein Mehrheitsaktionär vorhanden ist, der die Gesellschaft folglich allein beherrscht“127. 
Diesem Umstand trägt das österreichische Gesetz in den Vorschriften über die börserechtliche 
Beteiligungspublizität in den §§ 91ff BörseG Rechnung. „Sie [die Beteiligungspublizität, 
Anm.] verpflichtet den Erwerber und Veräußerer einer bedeutenden Beteiligung zur 
Offenlegung, wenn infolge des Erwerbs oder der Veräußerung der Anteil an den 
Stimmrechten des Emmitenten 5, 10, 15, 20, 25, 30, 35, 40, 45, 50, 75 und 90 Prozent  
erreicht, über- oder unterschreitet“128. 
Die Offenlegungspflicht trifft sowohl natürliche als auch juristische Personen, unabhängig 
von ihrer Herkunft beziehungsweise ihrem Sitz und unabhängig von ihrer Eigenschaft als 
Verbraucher oder Unternehmer. Abzustellen ist nur auf das Erreichen, Über- beziehungsweise 
Unterschreiten der einschlägigen Schwellenwerte, ein bestimmtes Transaktionsvolumen ist 
nicht erforderlich, sodass im Extremfall der Zuerwerb oder die Veräußerung einer einzelnen 
Aktie die Meldepflicht begründen kann. Wird ein offenlegungspflichtiger Schwellenwert 
erreicht, über- oder unterschritten, hat die Meldung gemäß § 91 a BörseG unverzüglich, 
jedenfalls aber binnen zwei Handelstagen ab Kenntnis des Erwerbs, der Veräußerung 
beziehungsweise der Möglichkeit zur Ausübung des Stimmrechts zu erfolgen.129 
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 Witt, Übernahmen, S6. 
128
 Kalss/Zollner, Die Offenlegung von Beteiligungen nach der Börsengesetznovelle 2007 in ÖBA 2007, S884 
(S884). 
129
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S887ff. 
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2. Exkurs: Beteiligungstransparenz in Deutschland 
 
In Deutschland finden sich die Vorschriften über die Beteiligungstransparenz in den §§ 21 ff 
WpHG. Demnach entstehen Mitteilungspflichten dann, wenn durch Erwerb, Veräußerung 
oder auf sonstige Weise Schwellenwerte von 5, 10, 25, 50 oder 75 Prozent der Stimmrechte 
an einer börsennotierten Gesellschaft erreicht, überschritten oder unterschritten werden. 
Zudem wurden durch das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (im Folgenden kurz: 
„TUG“)130  zusätzliche Schwellenwerte iHV 3, 15, 20 und 30 Prozent eingeführt. Beim 
Eintreten derartiger Umstände sind diese vom jeweiligen Investor sowohl der BaFin als auch 
der betroffenen Gesellschaft mitzuteilen.131  
 
Die österreichischen und die deutschen Vorschriften über die Beteiligungstransparenz 
beruhen auf denselben europarechtlichen Grundlagen132 und verfolgen daher grundsätzlich 
auch dieselbe Regelungssystematik. Aus diesem Grund wird bei den Untersuchungen dieser 
Arbeit, soweit sie Regelungen der Beteiligungstransparenz betreffen, soweit zweckmäßig, auf 
die einschlägigen Parallelvorschriften des WpHG und darauf bezugnehmende Literatur 
verwiesen.    
 
3. Europarechtliche Grundlagen 
 
3.1. Richtlinie 88/627/EWG 
 
Die Vorschriften über die Beteiligungspublizität beruhen auf der RL 88/627/EWG133 (im 
Folgenden kurz: „Transparenzrichtlinie I“), die eine Meldepflicht für den Erwerb und die 
Veräußerung bedeutender Beteiligungen an börsennotierten Aktiengesellschaften einführte. 
Ziel war einerseits die Verbesserung des Anlegerschutzes durch die Information des 
Anlegerpublikums über Paketbildungen beziehungsweise Paketveräußerungen und ein daraus 
                                                           
130
 Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2004/109/EG des Europäischen Parlaments und des Rates vom 15. 12. 
2004 zur Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren 
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG (Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz) vom 5.1.2007, BGBl I 2007, S10.  
131
 Vgl. von Rosen in Assmann/Schütze, Handbuch des Kapitalanlagerechts
3
 § 2 Rz 239. 
132
 Siehe dazu sogleich unter Punkt 3. dieses Kapitels. 
133 Richtlinie 88/627/EWG des Rates vom 12. Dezember 1988 über die bei Erwerb und Veräußerung einer 
bedeutenden Beteiligung an einer börsennotierten Gesellschaft zu veröffentlichenden Informationen 
(88/627/EWG). 
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resultierendes Ansteigen des Vertrauens des Anlegerpublikums in die Kapitalmärkte134. Zum 
damaligen Zeitpunkt schrieben die meisten Mitgliedsstaaten keine derartigen 
Mitteilungspflichten vor und soweit solche doch bestanden, waren sie derart unterschiedlich 
ausgeprägt135, dass eine koordinierte Regelung auf europäischer Ebene auch im Hinblick auf 
die Schaffung eines europäischen Kapitalmarkts angebracht schien136. 
 
3.2. RL 2004/109/EG 
 
Zwischenzeitlich wurde diese Richtlinie durch die Richtlinie RL 2004/109/EG137 (im 
Folgenden kurz: „Transparenzrichtlinie II“) ersetzt und neue Regelungen betreffend die 
Beteiligungspublizität getroffen138. Auch die dieser Richtlinie vorangestellten 
Erwägungsgründe führen als deren Zweck eine Sicherung des Anlegerschutzes durch 
regelmäßige Information über den Erwerb von oder andere Veränderungen in bedeutenden 
Beteiligungen an139.  
Die rechtzeitige Bekanntgabe solcher Informationen soll einerseits die Anleger schützen und 
andererseits deren Vertrauen in die Kapitalmärkte nachhaltig stärken, da durch diesen 
Informationsfluss eine fundierte Beurteilung ihrer Geschäftsergebnisse und ihrer 
Vermögenslage ermöglicht wird. Diese Maßnahmen sollen eine Effizienzsteigerung der 
Kapitalmärkte durch die Harmonisierung nationaler Vorschriften zum Ergebnis haben.140  
4. Regelungsziele 
 
Wie sich schon in den Erwägungsgründen von Transparenzrichtlinie I und II zeigt, werden 
mit den Vorschriften über die Beteiligungspublizität zwei zentrale Regelungsanliegen 
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 Lutter, Europäisches Unternehmensrecht: Grundlagen, Stand und Entwicklungen nebst Texten und 
Materialien zur Rechtsangleichung, S585; 
135
 Vgl. die Erwägungsgründe zur RL 88/627/EWG.  
136
 Lutter, Europäisches Unternehmensrecht, S585. 
137 Richtlinie 2004/109/EG DES EUROPÄISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 15. Dezember 2004 zur 
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren 
Wertpapiere zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind, und zur Änderung der Richtlinie 
2001/34/EG 
138
 Emmerich/Habersack, Konzernrecht
9
 § 6 Rz 6. 
139
 RL 2004/109/EG Rz 1 und 2. 
140
 Vgl. RL 2004/109/EG Rz 1; Schneider, Mitteilungs-/Veröffentlichungspflichten in Assmann/Schneider, 
WpHG
3
, S696 Rz 14; Feltl/Fragner, Transparenzrichtline in GesRZ 2007, S5 (S5).  
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verfolgt, nämlich einerseits durch einen erhöhten Schutz der Anleger deren Vertrauen in die 
Kapitalmärkte zu stärken um dadurch andererseits die Funktionsfähigkeit des Marktes 
insgesamt zu fördern141. Mit diesen Maßnahmen soll  grundsätzlich zwei142 zentralen 
Problemkreisen143 des Kapitalmarkts entgegen gewirkt werden. 
Einerseits soll das zwischen Kapitalsuchenden und Anlegern bestehende Informationsgefälle 
so gering wie möglich gehalten werden. Unter dem Begriff des Informationsgefälle – auch 
Informationsasymmetrie – versteht man die ungleiche Informationsverteilung zwischen den 
unterschiedlichen Teilnehmern am Kapitalmarkt, die diesen Teilnehmern grundsätzlich auch 
bekannt ist.144  
Andererseits soll den divergierenden Interessen dieser Marktteilnehmer, die gegensätzliche 
Marktseiten darstellen, Rechnung getragen werden, um die aus diesen Interessenkonflikten 
resultierenden Risiken für die Anleger zu minimieren145; im Fokus steht also der Schutz der 
Anleger. 
Gäbe es keine Vorschriften, die diesen, dem Kapitalmarkt inhärenten Risiken 
entgegenwirken, könnte dies in letzter Konsequenz zu einem vollständigen Rückzug der 
Anleger vom Kapitalmarkt hin zu anderen Anlageformen und damit zu dessen 
Zusammenbruch führen146. Somit soll im Ergebnis durch die Vorschriften über die 
Beteiligungstransparenz – wie durch die kapitalmarktrechtlichen Vorschriften im 
Allgemeinen - das Funktionieren des Marktes gewährleistet werden, und den verschiedenen 
Teilnehmer am Markt, insbesondere den Anlegern als Kapitalgeber, wirksamer Schutz 
zukommen147. Diese Regelungsziele stellen gewissermaßen „die zwei Seiten derselben 
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 Starke, Beteiligungstransparenz, S29. 
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 Darüber hinaus soll durch die Offenlegung von Beteiligungsverhältnissen der Missbrauch von 
Insiderinformationen verhindert werden; vgl. dazu Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 5; Zollner, 
RdW 2001, S458 sowie Kalss/Zollner, Markttransparenz bei Put- und Call-Optionen in ecolex 2002, S22 (S22).  
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 Caspari, Anlegerschutz in Deutschland im Lichte der Brüsseler Richtlinien in Grundmann et.al., Anleger- und 
Funktionsschutz durch Kapitalmarktrecht, S8; Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz ; Kainer, 
Unternehmensübernahmen, S255. 
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 Kalss/Oppitz/Zollner; Kapitalmarktrecht § 1 Rz 16.  
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 Vgl. Gasser, Neuerungen in der Ad-hoc-Publizität durch die Marktmissbrauchsrichtlinie, S45. 
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 Vgl. Generalanwalt Jakobs, 1995, I-1144 Rz 73. 
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 Vgl. Schwark, Börsenrecht und Anlegerschutz in Kley et.al., Aktie und Kapitalmarkt, S495; Fleischer, 
Gesetzesfolgenabschätzung im Aktien- und Kapitalmarktrecht in Kley et.al., Aktie und Kapitalmarkt, S602;  
Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 18; Kalss, Kapitalmarktrecht in Holoubek/Potacs, Öffentliches 
Wirtschaftsrecht
2
 Band 2, S10. 
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Medaille“148 dar,  soll doch „durch die Funktionsfähigkeit des Kapitalmarkts […] die optimale 
Anlageentscheidung des einzelnen gefördert werden“149. 
 
5. Interessen der verschiedenen Teilnehmer im Hinblick auf die 
Beteiligungspublizität in Übernahmesituation 
 
5.1. Interessen den Bieters 
 
Ein potentieller Bieter wird aus den bereits bei den Übernahmetechniken erörterten Gründen – 
insbesondere Kostengründe - in der Regel bestrebt sein, seine Übernahmeabsicht so lange wie 
möglich geheim zu halten150. Umso später das Anlegerpublikum von seinen 
Übernahmeplänen erfährt, umso später kommt es zu den von Übernahmegerüchten 
ausgelösten Kurssteigerungen der Aktie des Zielunternehmens, die die Übernahme erheblich 
verteuern oder gänzlich verhindern können151.  
Entschließt sich der Bieter zur Abgabe eines öffentlichen Übernahmeangebots, wird seine 
Übernahmeabsicht damit zwar publik. Umso länger es ihm im Vorfeld allerdings gelang, 
seine Übernahmeabsicht geheim zu halten und dadurch die damit verbundenen Kursanstiege 
der Aktie der Zielgesellschaft zu verhindern, umso niedriger kann sein Angebotspreis 
ausfallen. Dieses Interesse des unerkannt Bleibens besteht umso mehr, wenn ein Bieter ein 
Übernahmeangebot abgeben will, davor allerdings zur Erhöhung der Erfolgsaussichten dieses 
Übernahmeangebots einen Beteiligungssockel aufbauen will.152  
Darüber hinaus bleibt der Verwaltung der Zielgesellschaft umso weniger Zeit, 
Abwehrmaßnahmen vorzubereiten und umzusetzen, umso später sie von der 
Übernahmeabsicht des Bieters erfährt153. So wird insbesondere die Suche nach einem 
konkurrierenden Bieter erschwert, je weniger Zeit der Verwaltung der Zielgesellschaft dafür 
zur Verfügung steht. Gelang es dem potentiellen Bieter tatsächlich, unbemerkt eine größere 
                                                           
148
 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 18; vgl. auch Generalanwalt Jakobs, 1995, I-1144 Rz 75, der in 
diesem Zusammenhang von verwandten Zielen spricht. 
149
 Kalss, Kapitalmarktrecht in Holoubek/Potacs, Öffentliches Wirtschaftsrecht
2
 Band 2, S10  mwN. 
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 Vgl. Hasenauer, Stakebuilding und Beteiligungstransparenz in RdW 2009, S3 (S4). 
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 Vgl. Witt, Übernahmen, S72f. 
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 Vgl. Witt, Übernahmen, S73. 
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 Vgl. Starke, Beteiligungstransparenz, S77. 
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Beteiligung aufzubauen, hat er gegenüber potentiellen Konkurrenten eine bedeutenden 
Startvorteil154 - im konkreten Zusammenhang als Toehold bezeichnet -, der geeignet ist, einen 
späteren Bieterwettbewerb zu verhindern155.  
 
5.2. Interessen der Aktionäre der Zielgesellschaft 
 
Allgemein besteht ein Interesse der Aktionäre, „Kenntnis davon zu haben, ob sie 
Miteigentümer in einer Gesellschaft sind, in der die Machtverhältnisse eindeutig sind oder 
nicht“156. Dies manifestiert sich insbesondere dann, wenn die Möglichkeit einer Verschiebung 
dieser Machtverhältnisse bevorsteht. Für die Anleger ist es in solch einer Situation nämlich 
von Interesse, möglichst frühzeitig von einer geplanten Übernahme zu erfahren157. Doch auch 
unterhalb der 30 Prozent Schwelle mit ihren übernahmerechtlichen Folgen und somit 
unabhängig von einer allfälligen Übernahme, haben Veränderungen in der Aktionärsstruktur 
teils erhebliche Auswirkungen auf die Gesellschaft und den Aktienkurs.  
Die Offenlegung von Einflusspositionen und Machtverhältnissen158 erlaubt es den einzelnen 
Anlegern, die Position des Unternehmens am Kapitalmarkt abzuschätzen. Insbesondere die 
Zusammensetzung des Aktionärskreises stellt ein gewichtiges Kriterium für die Kursfindung 
von Aktien dar. Allfällige Veränderungen in dessen Zusammensetzung sind für Anleger – 
sowohl aktuelle als auch potentielle - deshalb von immenser Bedeutung. Insbesondere 
institutionelle Anleger lassen derartige Umstände in ihre Investitionsentscheidungen 
einfließen159. Da deren Handeln einen erheblichen Einfluss auf die Entwicklung des 
Aktienkurses hat160, sind  Änderungen in der Aktionärsstruktur in der Regel mit erheblichen 
Kursauf- oder -abschlägen verbunden161.      
Darüber hinaus haben die Aktionäre naturgemäß das Interesse, im Falle eines 
Kontrollwechsels in der Gesellschaft an der Kontrollprämie zu partizipieren. Findet der 
Erwerb der Anteile dabei nicht im Rahmen eines öffentlichen Übernahmeangebots statt, 
sondern durch Sukzessivkäufe an der Börse, spielt die Transparenz, also der Umstand, dass 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S405; Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510. 
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 Vgl. Cascante/Topf, „Auf leisen Sohlen“, Stakebuilding bei der börsennotierten AG 2009, S53 (S53).  
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 Witt, Übernahmen, S7. 
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 Vgl. Starke, Beteiligungstransparenz, S77;   
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 Vgl. Kalss, Offenlegung von Beteiligungen in ÖBA 1993, S615 (S616). 
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 Vgl. Hildner, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz verbundener Unternehmen, S24. 
160
 Vgl. Hildner, a.a.O. 
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 Witt, Übernahme, S8. 
34 
 
der Beteiligungsaufbau für die Öffentlichkeit sichtbar zu erfolgen hat, bis zur Entstehung der 
Pflicht zur Stellung eines Angebots für die Preisbildung eine bedeutende Rolle162. 
Denn die Vorschriften über die Beteiligungstransparenz sollen in einem solchen Fall den 
Aktionären Preisanpassungen ermöglichen und begegnen damit einem klassischen 
Marktversagensproblem, das in der Publikumsgesellschaft bei zersplittertem Anteilsbesitz 
auftritt. Anders als ein Kontrollaktionär ist es den Kleinaktionären in ihrer Vielzahl nicht 
möglich, mit einem potentiellen Bieter in Preisverhandlungen zu treten, um so die Grenzen 
seiner Zahlungsbereitschaft auszuloten.  
Der einzelne Aktionär befindet sich somit hinsichtlich seiner Desinvestitionsentscheidung in 
einer Zwangssituation, die dem sogenannten prisoner’s dilemma entspricht: Dieser aus der 
Spieltheorie entstammende Fachbegriff konkretisiert auf einer abstrahierten Ebene die 
Problematik, die sich dem einzelnen Aktionär bei seiner Entscheidungsfindung hinsichtlich 
der Annahme des Angebots oder des Verbleibs in der Gesellschaft stellt. Mangels 
Möglichkeit der Absprache mit jenen Personen, die sich in der gleichen Situation befinden, 
wählt der einzelne jene Alternative, die das geringere Übel darstellt, um dem größten Übel zu 
entgehen, während im Falle einer Absprache jedwedes Übel abgehalten werden könnte. 
Umgemünzt auf den konkreten Sachverhalt bedeutet das, dass sich der angesprochene 
Aktionär mangels Abstimmungsmöglichkeit mit den übrigen Aktionären eher zur 
Veräußerung seiner Anteile an den Bieter entschließt, auch wenn er im Rahmen dieser nicht 
den wahren Wert seiner Beteiligung lukrieren kann, da er befürchtet, dass die Vielzahl der 
übrigen Anleger mangels Kommunikationsmöglichkeit gleichen Motiven folgt, seine 
Entscheidung für den Erfolg oder Misserfolg des Übernahmeangebots daher nicht 
ausschlaggebend ist und er sich nicht der Gefahr aussetzen will, als einer von wenigen nicht 
von der bevorstehenden Übernahme zu profitieren.163  
Diesem Umstand wirken die Vorschriften über die Beteiligungstransparenz entgegen, indem 
sie den Aktionären durch gestaffelte Meldungen über Erwerbsvorgänge die Möglichkeit zur 
Preisanpassung eröffnen. Damit soll sichergestellt werden, dass der potentielle Bieter nicht 
von der Zersplitterung auf Verkäuferseite profitieren kann, da er den Kleinaktionären in ihrer 
                                                           
162
 Vgl. Witt, Übernahmen, S82. 
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Gesamtheit für ihre Anteile keinen schlechteren Preis bieten kann, als wenn er das 
entsprechende Paket direkt von einem Aktionär erwerben würde.164 
 
5.3. Interessen des Anlegerpublikums und anderen stakeholder165 
 
Grundsätzlich gilt, dass Informationen, die für bestehenden Anleger von Bedeutung sind, dies 
in der Regel auch für potentiell künftige Anleger sind. Dementsprechend sind in den Kreis 
jener, die ein Interesse an einer möglichst frühzeitigen Offenlegung von Veränderungen in 
den Beteiligungsverhältnissen haben, neben den bestehenden Aktionären alle zukünftigen, 
potentiellen Aktionäre einzubeziehen. Da Veränderungen in der Aktionärsstruktur wie bereits 
festgehalten den Kurs der Aktie maßgeblich beeinflussen können, sollen derartige 
Veränderungen möglichst schnell bekanntgemacht werden, um zu verhindern, dass 
diesbezügliche Wissensvorsprünge einzelner Anleger gegenüber dem Anlegerpublikum 
entstehen, um so die Möglichkeit von Insidergeschäften zu minimieren.166 
 
5.4. Interessen weiterer stakeholder 
 
Genauso haben alle Gläubiger167 der Gesellschaft, sei es in ihrer Rolle als Kreditgeber oder 
Lieferanten, ein Interesse, von bedeutenden Änderungen in der Beteiligungsstruktur der 
Gesellschaft zu erfahren. Gleiches gilt für Abnehmer und Konkurrenten, denn ein Wechsel in 
der Aktionärsstruktur kann zu Veränderungen in der Angebots- und Nachfragemacht oder in 
der wirtschaftlichen Situation der Gesellschaft führen168.    
 
5.5.  Interessen der Verwaltung der Zielgesellschaft 
 
Auch die Interessen der Verwaltung der Zielgesellschaft zielen in eine ähnliche Stoßrichtung 
ab. Gerade für die Verwaltung sind Informationen über eine womöglich bevorstehende 
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 Vgl. Baums/Sauter, Anschleichen an Übernahmeziele mit Hilfe von Aktienderivaten in ZHR 2009, S454 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S406.  
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 Vgl. Witt, Übernahmen, S8. 
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Übernahme „überlebenswichtig“, gilt es doch, herauszufinden, welche Vorstellungen ein 
möglicher neuer Mehrheitsaktionär bezüglich der Geschäftspolitik der Gesellschaft – und 
damit indirekt auch hinsichtlich der Zukunft der bestehenden Verwaltung selbst - verfolgt. 
Treffend hält Witt fest, dass für die Verwaltung der Zielgesellschaft die Bedeutung der 
Kenntnis der Aktionärsstruktur primär darin besteht, dass ihre Wiederbestellung 
beziehungsweise ihre Abberufung von der Hauptversammlung als jenem Gremium abhängt, 
in dem die Aktionäre ihre Rechte ausüben169.  
Auch unabhängig von konkreten Übernahmen oder Übernahmegerüchten wird das 
Management laufend bestrebt sein, präventive Maßnahmen170 zu setzen, die eine zukünftige 
feindliche Übernahme erschweren beziehungsweise verhindern sollen: In diesem 
Zusammenhang ist die Beobachtung der Aktionärsstruktur von besonderer Bedeutung. 
Rückschlüsse auf die Verfügbarkeit von Aktienpaketen lassen insbesondere die Feststellung 
des Streuungsgrades der Aktien sowie die Identifikation von Großaktionären171 zu.  Sofern 
keine Namensaktien ausgegeben sind, ist dies nur aufgrund der Vorschriften über die 
Beteiligungstransparenz möglich.  
Entschließt sich ein potentieller Übernahmeaspirant tatsächlich, Maßnahmen und 
Vorbereitungen zu einer Übernahme zu setzen, wird es in der Regel selbst im Falle, dass er 
heimlich vorgeht, um entsprechende Ausgangsbeteiligungen zu erwerben, zu 
Übernahmegerüchten kommen. Die Verwaltung der Zielgesellschaft ist in einem solchen Fall 
naturgemäß bestrebt, auszuloten, welche Absichten der potentielle Bieter mit der Übernahme 
verfolgt; insbesondere wird die Frage von Interesse sein, ob es sich um den Versuch einer 
feindlichen Übernahme handelt. Da in einem solchen Fall die Verwaltung der Zielgesellschaft 
mit einem drohenden Verlust ihrer Einflussposition konfrontiert ist, wird sie versuchen, eine 
solche zu verhindern, um damit das Fortbestehen der eigenen Machtposition zu sichern. 172  
Umso früher  die Verwaltung von einem bevorstehenden Übernahmeversuch erfährt, umso 
eher kann sie geeignete Abwehrmaßnahmen einleiten, und umso höher werden die 
Erfolgsaussichten dieser Maßnahmen sein. 
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 Vgl. Witt, Übernahmen, S6.  
170
 Vgl. Schanz, NZG 2000, S341. 
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 Vgl. Schanz, NZG a.a.O.; Bericht des Bundesministers für Finanzen und der Bundesministerin für Justiz an 
den Nationalrat über die Absenkung der Meldeschwelle gemäß § 91 BörseG und Verbesserungsvorschläge für 
das Übernahmerecht, S5, abrufbar unter 
http://www.parlament.gv.at/PG/DE/XXIII/III/III_00089/fname_086675.pdf.  
172
 Vgl. Witt, Übernahme, S76. 
37 
 
 
5.6. Interessenausgleich durch Beteiligungstransparenz 
 
Es zeigt sich also, dass das Interesse an transparenten Beteiligungsverhältnissen je nach Rolle 
der auftretenden Akteure unterschiedlich ausgeprägt ist. Potentielle Bieter sind daran 
interessiert, möglichst lange unerkannt zu bleiben, während die Verwaltung der 
Zielgesellschaft diametral dazu ein Interesse an einer möglichst frühen Identifizierung 
derartiger Interessenten hat. Das Interesse der einzelnen Aktionäre hingegen liegt gleichsam 
„zwischen“ diesen beiden ausgeprägten Positionen. Ihr Interesse zielt primär darauf ab, 
Information zu erhalten, auf deren Grundlage eine rechtzeitige und richtige Entscheidung 
hinsichtlich des Verbleibs in der Gesellschaft oder des Verkaufs der Beteiligungspapiere 
getroffen werden kann. Die Vorschriften über die Beteiligungstransparenz versuchen im 
Ergebnis all diesen Interessen Rechnung zu tragen, indem sie einen neutrale Position 
innerhalb dieser  divergierenden Interessen einnehmen. Insgesamt lässt sich also festhalten, 
dass die angesprochenen Regelungen Übernahmen grundsätzlich neutral gegenüber stehen, 
sich abzeichnende Übernahmen sollen also keinesfalls verhindert oder gehemmt, sondern 
lediglich transparent gemacht werden, um sachgerechte Entscheidungen zu ermöglichen173. 
Verhindert werden sollen also nur heimliche Übernahmen, nicht aber die möglichkeit von 
Übernahmen generell, und zwar unabhängig davon, ob diese freundlich oder feindlich sind174. 
 
6. Beteiligungstransparenz als Vorwarnsystem drohender 
Übernahmen 
 
Die soeben angeführten Interessen der Aktionäre einerseits und jene der Verwaltung 
andererseits könnten darauf schließen lassen, dass neben den Regelungsanliegen des  
Funktionsschutz des Marktes und des Anlegerschutzes ein weiteres Ziel verfolgt wird. Es 
stellt sich diesbezüglich nämlich die Frage, ob die Offenlegung von Beteiligungsverhältnissen 
gemäß § 92ff BörseG gleichsam einen Konzerneingangsschutz unter den übernahmerechtlich 
relevanten Beteiligungsschwellen bewirken soll. Durch die Pflicht zur Offenlegung beim  
Überschreiten der jeweiligen Beteiligungsschwellen von 5, 10, 15 und 20 Prozent der 
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 Vgl. Kalss, ÖBA 1993, S616; Witt, Übernahme, S72. 
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Stimmrechte – die 25 und die 30 Prozent-Schwelle sind ja vom ÜbG selbst erfasst - wird ein 
Beteiligungsaufbau erkennbar gemacht, der auf eine späteren Übernahmeversuch hindeuten 
kann. 
So wies Kalss  bereits 1993, also noch weit vor In-Kraft-Treten des ÜbG darauf hin, dass die 
Offenlegung ein „früh wirksames Instrument des Konzerneingangsschutzes“175 darstelle, das 
den Aufbau von Mehrheits- und Konzernstrukturen frühzeitig erkennbar machen soll. In der 
Ersichtlichmachung schleichender Konzernierungen und Übernahmen liege der eigentliche 
Zweck der Beteiligunspublizität176. Die Vorschriften sollen somit sowohl den Aktionären als 
auch dem Unternehmen selbst die Möglichkeit einräumen, auf Beteiligungsaufstockungen 
oder gar geplante Übernahmen innerhalb eines verhältnismäßig kurzen Zeitraums zu 
reagieren, Beteiligungsaufstockungen sollen somit erkennbar gemacht, nicht aber verhindert 
werden177. 
So wird auch im deutschen Schrifttum vertreten, dass die Vorschriften über die 
Beteiligungspublizität der Aufklärung feindlicher Übernahmeversuche dienen178. Der 
deutsche Gesetzgeber verband mit den Vorschriften über die Beteiligungstransparenz 
zunächst allerdings nicht das Ziel, das Anschleichen an börsennotierte Gesellschaften zu 
erschweren beziehungsweise zu verhindern179. Dies deshalb, da ein kontinuierlicher 
Beteiligungsaufbau zwar ein Indiz180 für eine geplante Übernahme sei, mehr allerdings auch 
nicht. Denn das bloße Überschreiten einer meldepflichtigen Beteiligungsschwelle sei nicht 
gleichzusetzen mit der Absicht, in weiterer Folge eine kontrollierende Beteiligung an der 
Gesellschaft zu erwerben. „Die Offenlegung einer bestehenden Beteiligung lässt regelmäßig 
keine über ihre unmittelbare Aussage hinausgehenden Schlüsse zu und ist damit nicht 
geeignet, die Unsicherheit über das Bevorstehen eines Übernahmeversuchs zu beseitigen“181.  
Ungeachtet dessen führte der österreichische Gesetzgeber aus, dass Meldepflichten „für die 
Zwecke des Übernahmerechts unerlässlich [sind], um Klarheit über den Aufbau größerer 
Aktionärspakete zu erhalten, die schließlich die Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots 
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 Kalss, ÖBA 1993, S616. 
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nach § 22 ÜbG auslösen können“182. Es ist zu diesem Zwecke auch nicht zwingend nötig, 
dass mit jedem Entstehen von neuen bedeutenden Beteiligungen beziehungsweise deren 
Aufstockung eine unbedingte Übernahmeabsicht einhergeht183. Die aus den 
Publizitätsvorschriften resultierende Offenlegungspflicht zwingt potentielle Bieter allerdings, 
früher „aus der Deckung zu gehen“184.  
Die Meldepflichten im Sinne des Börsegesetzes verfolgen neben dem Schutz der Anleger und 
der Funktionsfähigkeit des Marktes somit durchaus auch Zwecke eines vorgelagerten 
Konzerneingangsschutzes185, indem sie potentiellen Investoren das Anschleichen an 
Zielgesellschaften erschweren sollen186. 
In diesem Zusammenhang ist abermals auf die im internationalen Vergleich niedrige 
Hauptversammlungspräsenz österreichischer börsennotierte Unternehmen hinzuweisen. 
Besonders niedrig fällt in diesem Vergleich die Präsenz des Streubesitzes aus, die 
durchschnittlich zwischen 12 und 18 Prozent beträgt, während sie in Deutschland – wo 
ebenfalls die 30-Prozent Schwelle die übernahmerechtlichen Folgen auslöst -  in etwa doppelt 
so hoch ist187. Als Folge dieser niedrigen Hauptversammlungspräsenz ist in Österreich eine 
Aktiengesellschaft allen praktischen Erfahrungen nach in der Regel mit einem deutlich 
niedrigeren Beteiligungssatz als jenem von 30 Prozent, an den die übernahmerechtlichen 
Folgen anknüpfen, zu kontrollieren.188 In der Regel liegt die Beteiligungshöhe, die 
erforderlich ist, um eine Mehrheit in der Hauptversammlung einer österreichische 
Aktiengesellschaft innezuhaben, bei in etwa 20 Prozent189. Dieser Umstand kann aber 
aufgrund der formellen Beteiligungsschwelle, die dem ÜbG seit dem ÜbRÄG 2006 zu 
Grunde liegt, übernahmerechtlich nicht berücksichtigt werden.        
Auch hier zeigt sich somit, dass die Beteiligungspublizität eine wichtige Aufgabe 
dahingehend erfüllt, dem Anlegerpublikum Informationen über bedeutende Beteiligung 
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189
 Vgl. Weber, Neuerungen bei der Stimmrechtsvertretung in ecolex 2008, S639 (S639).  
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einzuräumen, sodass dieses Rückschlüsse über allfällige Kontrollmöglichkeiten eines 
Kernaktionärs ziehen und (Des-)Investitionsentscheidungen auf dieser Grundlage treffen 
kann.   
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E. Volle Aktionärsstellung vs. Inhaber derivativer 
Finanzinstrumente 
 
1. Das Stimmrecht des Aktionärs 
 
Das Stimmrecht nimmt innerhalb der Aktionärsrechte eine besondere Rolle ein und stellt ein 
sehr bedeutendes Recht des Aktionärs, wenn nicht das bedeutendste Recht des Aktionärs 
überhaupt dar190, da es dem einzelnen Aktionär die Möglichkeit eröffnet, an der 
Hauptversammlung teilzunehmen und durch seine Stimmabgabe Einfluss auf die Geschicke 
der Gesellschaft zu nehmen191. Aus diesem Grund zielen die Vorschriften über die 
Beteiligungstransparenz auch auf das Offenlegen von Stimmrechtsanteilen ab, bezwecken sie 
doch, „Einflussmöglichkeiten im Hinblick auf die Beteiligungsgesellschaft aufzudecken“192. 
Aufgrund derselben Überlegungen knüpfen auch die Regelungen des Übernahmegesetzes 
hinsichtlich des Pflichtangebots an den Erwerb von Stimmrechten an. 
1.1. Der Umfang des Stimmrechts 
 
Das Aktiengesetz folgt bei der Bemessung des Stimmrechts grundsätzlich193 dem 
Kapitalprinzip, sodass für den Umfang des Stimmrechts die Höhe der Beteiligung am 
Grundkapital der Gesellschaft maßgeblich ist, während personenbezogene Merkmale 
einzelner Gesellschafter, wie zum Beispiel die Dauer der Aktionärsstellung, die Arbeitskraft, 
die wirtschaftliche Leistungsfähigkeit und ähnliche Faktoren keine Auswirkungen auf deren 
Einflussmöglichkeit auf die Beschlussfassung der Hauptversammlung haben sollen.194 
 Damit soll jeder Aktionär „prinzipiell so viel Einflussmöglichkeit haben, wie er an Kapital 
investiert hat“195. Kapitalrisiko und Einflussmöglichkeit des einzelnen Aktionärs sollen sich 
somit stets die Waage halten, wodurch eine relative Gleichstellung der einzelnen Aktionäre 
bewirkt wird, da erhöhte Einflussmöglichkeit stets nur durch erhöhtes Kapitalrisiko erreicht 
                                                           
190
Vgl.  Duursma/Duursma-Kepplinger/Roth, Handbuch zum Gesellschaftsrecht, Rz 3884; Kalss in 
Kalss/Nowotny/Schauer, Österreichisches Gesellschaftsrecht Rz 3/143; Kastner/Doralt/Nowotny, GesR
5
, S271 
sowie Hu/Black, The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden (Morphable) Ownership in Southern 
California Law Review 2006, S811 (S814) wo es heißt: „The vote is the core source of shareholder power.“. 
191
 Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz  § 12 Rz 13. 
192
 Starke, Beteiligungstransparenz, S38. 
193
 Ausnahmen davon stellen Höchststimmrechte sowie Vorzugsaktien dar.  
194
 Vgl. Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz § 12 Rz 15; Hüffer, Aktiengesetz
9
 § 12 Rz 1. 
195
 Doralt/Nowotny/Kalss, Kommentar zum Aktiengesetz § 12 Rz 1. 
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werden kann. Das Kongruenzprinzip von Kapitaleinsatz und Einfluss manifestiert sich auch in 
dem Umstand, dass in der Satzung Nichtaktionären kein Stimmrecht eingeräumt werden 
kann196.  
 
1.2. Trennung des Stimmrechts vom wirtschaftlichen Risiko der Aktie 
 
Grundsätzlich sollte der Einfluss des einzelnen Aktionärs auf die Aktiengesellschaft also mit 
der Höhe seiner Beteiligung wachsen. „Notwendig ist dies jedoch nicht, da es auch Personen 
gibt, die über die Ausübung von Stimmrechten bestimmen können, ohne selbst Aktionäre zu 
sein“197. Sowohl die Vorschriften über die Beteiligungstransparenz als auch jene betreffend 
das Pflichtangebot versuchen, derartige Konstellationen einzufangen, indem sie Stimmrechte 
durch Zurechnungsvorschriften jenem zuordnen, der sie auch tatsächlich ausübt.  
Eine Möglichkeit, das Verhältnis von Kapitaleinsatz und Stimmrechten aus dem 
Gelichgewicht zu bringen, stellen die Instrumente der „modernen Finanzalchimie“198 dar. 
Insbesondere Differenzkontrakte, Verkaufsoptionen oder andere Derivate199 - versetzen 
Investoren in die Lage, das „mit einer Aktionärsbeteiligung an sich verbundene 
wirtschaftliche Risiko von ihren mitgliedschaftlichen Verwaltungsrechten“200 abzulösen; 
sodass „rechtliche und wirtschaftliche Zuordnung auseinander fallen“201. Es kommt somit 
gleichsam zu einer Trennung von wirtschaftlichem und rechtlichem Eigentum an der Aktie.  
Investoren ist es somit möglich, an der Entwicklung einer Aktie wirtschaftlich zu 
partizipieren, ohne die Aktie und die zugehörigen Stimmrechte zu halten. In einer Vielzahl 
dieser Fälle sind die Investoren allerdings in der Lage, Einfluss auf das 
Abstimmungsverhalten jener Personen zu nehmen, die die entsprechenden Aktien und damit 
diese Stimmrechte halten202. Dies sind in aller Regel Derivat-Händler, die ihre offenen 
Risikopositionen durch den Erwerb der zugrunde liegenden Aktien absichern203. Das 
Spektrum der Einflussmöglichkeiten der Investoren auf diese Händler ist breit gefächert und 
                                                           
196
 Vgl. Geist in Jabornegg/Strasser, AktG
4
 § 12 Rz 4.  
197
 Starke, Beteiligungstransparenz, S38. 
198
 Fleischer, Finanzinvestoren im ordnungspolitischen Gesamtgefüge von Aktien-, Bankaufsichts- und 
Kapitalmarktrecht in ZGR 2008, S185 (S215). 
199
 Vgl. Fleischer, ZGR 2008, S215. 
200
 Vgl. Fleischer, a.a.O. 
201
 Oppitz in Schäfer/Hamann, KMG
2
, 1. Lfg., 1/2006, § 22 Rz 42, hier in Zusammenhang mit 
Wertpapierleihgeschäften. 
202
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2022. 
203
 Vgl. dazu Kapitel H. 
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reicht von der bloßen Rücksichtnahme der Händler auf die Interessen der Investoren bis zur 
tatsächlichen Befolgung ihrer Weisungen hinsichtlich des Abstimmungsverhaltens204. Doch 
die genaue Ausgestaltung derartiger Verhältnisse zwischen Investoren und Händlern ist für 
Außenstehende in der Regel nur schwer nachzuvollziehen.  
Dementsprechend schwierig ist es, derartigen Stimmrechtseinfluss den 
kapitalmarktrechtlichen Vorschriften über die Beteiligungstransparenz und Pflichtangebot zu 
unterwerfen. Diese Vorschriften stellen in erster Linie auf das Stimmrecht selbst, nicht aber 
auf ein bloßes wirtschaftliches Interesse ab205, mit welchem zwar rein rechtlich gesehen keine 
Stimmrechte verknüpft sind, aus dem sich allerdings ein oben beschriebener 
Stimmrechtseinfluss, eine sogenannte de-facto voting power206 ergeben kann. Sichtbar wird 
die damit verbundene Problematik insbesondere dann, wenn Derivate gezielt dazu eingesetzt 
werden, Einfluss auf Stimmrechte zu erzielen, ohne diese Vorgänge nach den jeweiligen 
Vorschriften betreffend die Beteiligungstransparenz offenlegen zu müssen. 
 
1.3. Das Problem der „Hidden Ownership“ 
 
Diese Kombination von nicht offengelegtem, wirtschaftlichen Eigentum und mutmaßlichem 
Stimmrechtseinfluss207 wird, insbesondere im amerikanischem Schrifttum, unter dem von Hu 
und Black208 geprägten Begriff der „Hidden Ownership“ diskutiert. Wörtlich kommt einer 
Person nach der Definition von Hu/Black eine derartige Hidden Ownership demnach dann zu, 
„if the person has indirect economic ownership that disclosure rules do not cover (or 
reasonably interpreted by the person as not covering), coupled with informal voting rights. 
These informal voting rights will generally not be verifiable by outside observers and will 
depend on market customs and private incentives”209. Aus dieser Definition zeigt sich bereits, 
dass der Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im Allgemeinen und die 
                                                           
204
 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau in börsennotierten Aktiengesellschaften – Anlegerschutz, 
Publizität, Enforcement in Grundmann et.al., Unternehmensrecht zu Beginn des 21. Jahrhunderts – FS für 
Eberhard Schwark, S567f. 
205
 Vgl. Hu/Black, S.Cal.L.Rev. 2006, S815. 
206
 Vgl. Hu/Black, S.Cal.L.Rev. 2006, S824. 
207
 Vgl. Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S38, abrufbar unter 
http://ssrn.com/abstract=1327114.   
208
 Vgl. Hu/Black, S.Cal.L.Rev. 2006, S811ff. 
209
 Vgl. Hu/Black, Hedge Funds, Insiders, and Decoupling of Economic and Voting Ownership in Public 
Corporations, ECGI Working Paper 56/2006,  S3, abrufbar unter 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=874098. 
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„Nichtoffenlegung von Cash Settled Equity Swaps im Rahmen von 
Unternehmensübernahmen“210 im Speziellen die kapitalmarktrechtlichen 
Offenlegungsvorschriften und damit deren Anliegen unterläuft211.   
Im weiteren Verlauf der Arbeit soll nun in einem ersten Schritt die Funktionsweise derartiger 
Finanzinstrumente - insbesondere jene der bereits kurz erwähnten Cash Settled Equity Swaps 
- aufgezeigt und die daraus resultierenden Problemfelder im Hinblick auf die 
kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflichten behandelt werden. Des Weiteren sind die 
geltenden kapitalmarktrechtlichen Vorschriften auf Anknüpfungspunkte hinsichtlich der 
Erfassung derartiger Finanzinstrumente zu untersuchen. Soweit eine derartige Erfassung nach 
geltendem Kapitalmarktrecht in einem angemessenen Ausmaß nicht möglich ist, soll 
abschließend der rechtspolitische Handlungsbedarf hinsichtlich dieses Problemkreises erörtert 
werden und eine Darstellung möglicher Lösungsansätze erfolgen. 
  
  
                                                           
210
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1501.  
211
 Vgl. Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S44, wo es heißt: “Hidden ownership also 
undermines the mechanisms through which ownership disclosure improves corporate governance”.    
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F. Zum Begriff des Derivats 
 
1. Allgemeines 
 
Grundsätzlich gibt es keine einheitliche Definition des Begriffes des Derivats 
beziehungsweise des derivativen Finanzinstruments, vielmehr finden sich in 
unterschiedlichen Zusammenhängen unzählige, voneinander abweichende Definitionen, deren 
Verständnis über den Begriff des Derivats – abhängig vom jeweiligen Blickwinkel – 
variiert212.   
Seinen Ursprung hat der Begriff im lateinischen „derivare“, zu Deutsch ableiten. Generell 
bezeichnet der Begriff „eine Struktur, die von einer anderen Struktur abgeleitet ist“213. Darin 
zeigt sich bereits das wichtigste Wesensmerkmal dieser Finanzinstrumente. Am Finanzmarkt 
sind unter Derivaten nämlich jene Finanzinstrumente zu verstehen, „deren Wert sich 
überwiegend vom Preis und den Markterwartungen eines zugrundeliegenden Basiswerts“214, 
dem sogenannten underlying, ableitet.  
Als Basiswert oder underlying kommt eine Vielzahl verschiedener Referenzgrößen in 
Betracht: Dies können Finanzinstrumenten wie Aktien oder Anleihen sein, Aktienindizes, 
Zinssätze oder Devisenkurse, aber auch Waren jeglicher Art oder sonstige Marktrisiken wie 
Naturkatastrophen oder Umweltrisiken sein215. Auch Derivate selbst können als underlying 
dienen, in diesem Fall spricht man von Derivaten zweiten Grades216. 
Ein weiteres Merkmal stellt der Umstand dar, dass beim Derivat der Zeitpunkt des 
Abschlusses und jener der Erfüllung zeitlich auseinander fallen. In einem solchen Fall spricht 
man von einem Termingeschäft217. Im Gegensatz zu Festgeschäften, wo das underlying 
unmittelbar im Zeitpunkt des Vertragsabschluss/Geschäftsabschluss vom Verkäufer auf den 
Käufer transferiert wird, erfolgt bei Derivaten kein unmittelbarer Übergang des Basiswerts. 
Derivate stellen vielmehr ein Versprechen beziehungsweise eine Vereinbarung dar, den 
                                                           
212
 Vgl z.B. die Auflistung verschiedener Definitionen in Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzmarktinstrumente, 
S13f und die Ausführungen in Reiner, Derivate Finanzinstrumente im Recht, S10; weiters Grütering, Banken und 
Börsenlexikon, S153 sowie Kolb/Overdahl, Futures, Options and Swaps, S2. 
213
 Schittler/Michalky, Das große Buch der Börse, S563. 
214
 König in Ebenroth/Boujong/Joost/Strohn, Handelsgesetzbuch, 2. Auflage 2009 Rn VIII1. 
215
 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 1 Rz 7. 
216
 Reiner, Derivative Finanzinstrumente, S 1. 
217
 Vgl. Bloss/Ernst, Derivate, S2. 
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Basiswert zu einem bestimmten Zeitpunkt zu einem bestimmten Preis zwischen den Parteien 
zu transferieren218 .   
Doch wie sich im Verlaufe der Arbeit noch zeigen wird, kann keinesfalls davon ausgegangen 
werden, dass es jedenfalls zur Übertragung des Basiswerts kommt. So ist es einerseits 
möglich, dass der zum Erwerb oder zur Lieferung des Basiswerts Berechtigte dieses Recht 
aus ökonomischen Überlegungen nicht wahrnimmt. Weiters ist auch denkbar, dass es zu 
keinem Transfer des Titels kommt, sondern zwischen den Parteien lediglich Zahlungen 
erfolgen, um die Vertragsbedingungen zu erfüllen. In diesem Fall spricht man von einem 
Cash Settlement bzw. von sogenannten Differenzgeschäften.219 
2. Systematische Einteilung der Derivate 
 
Das augenscheinlichste Merkmal zur Einteilung von Derivaten stellt die Anknüpfung an die 
oben dargestellte Differenzierung nach der Art des Basiswerts dar, wonach Zins-, Währungs-, 
Aktien-, Waren-, und Kreditderivate unterschieden werden können220.  
Darüber hinaus können Derivate hinsichtlich ihres Vertragsinhalts in bedingte und unbedingte 
Geschäfte unterteilt werden. Von einem unbedingten Geschäft spricht man dann, wenn die 
Erfüllung nicht an eine vertragliche Bedingung geknüpft ist, sondern beide Vertragsparteien 
jedenfalls zur Erfüllung verpflichtet sind. Davon unterscheiden lassen sich bedingte 
Geschäfte, die einer Vertragspartei lediglich das Recht, nicht aber die Verpflichtung zum 
Kauf oder Verkauf des Basiswerts zu einem im Vorhinein  bestimmten Preis einräumen.221    
Ein weiteres Kriterium zur Einteilung von Derivaten bildet die Handelsform der 
verschiedenen Produkte222. So werden Derivate sowohl an der Börse als auch außerbörslich 
gehandelt. Außerbörslich gehandelte Derivate werden auch als Over-The-Counter223 (im 
Folgenden kurz: „OTC“) Geschäfte bezeichnet. Diesen kommt im Vergleich zu den an der 
Börse gehandelten Derivaten eine weitaus größere Bedeutung zu224. So werden in etwa 80 
Prozent aller Derivate „nach bilateralen Verhandlungen über den Ladentisch“225 verkauft. 
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 Vgl. Kolb/Overdahl, Options and Swaps, S1. 
219
 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzinstrumente, S14. 
220
 Vgl. Clouth, Rechtsfragen der außerbörslichen Finanzderivate, S7. 
221
 Vgl. Schmidt, Derivative Finanzinstrumente, S2. 
222
 Vgl. Clouth, Rechtsfragen der außerbörslichen Finanzderivate, S8. 
223
 Zu Deutsch sinngemäß „über den Tresen“. 
224
 Vgl. Becker, Investition und Finanzierung, S260. 
225
 Vgl. Bartel, Weltwirtschaftskrise und Politikwechsel in WUG 2009, S145(S156). 
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Einen bedeutenden Vorteil des OTC-Marktes stellt der Umstand dar, dass die 
Vertragsbedingungen zwischen den Parteien individuell ausgehandelt werden können226. Dies 
erlaubt maßgeschneiderte, auf den konkreten Bedarf der Parteien abgestimmte 
Gestaltungen227. 
3. Der Markt für Derivate 
 
Die Urformen des Termingeschäfts reichen zurück bis ins Mittelalter und dienten damals 
primär der Sicherung der zukünftigen Lieferung von dringend benötigten Waren zu einem im 
Vorhinein bestimmten Preis. Als Geburtsstunde des modernen Derivatehandels gilt die 
Eröffnung der Chicago Board Options Exchange im Jahre 1973.228  
Die Eröffnung weiterer Terminbörsen in den 1970er Jahren und die Entstehung des Swap-
Marktes Anfang der 1980er Jahre führten in weiterer Folge zu einem sprunghaften Anstieg 
des Derivatehandels. Diese Entwicklung wurde insbesondere durch die auf den 
Finanzmärkten durch den  Zusammenbruch des Systems der fixen Wechselkurse auftretenden 
Marktpreisschwankungen gefördert, aufgrund derer ein erhöhtes Absicherungsbedürfnis der 
Marktteilnehmer bestand.229      
Seit damals haben derivative Finanzinstrumente beeindruckende Markterfolge und 
Volumensteigerungen erzielt. So hat sich beispielsweise der Nominalwert aller weltweit 
ausstehenden Derivatkontrakte – Kreditderivate nicht eingerechnet - im Zeitraum zwischen 
dem Jahr 2000 und dem Jahr 2005 in etwa verdreifacht und betrug nach Angaben der Bank 
für Internationalen Zahlungsausgleich zum damaligen Zeitpunkt in etwa 285 Billionen 
USD230. Auch wenn das nominale Kontraktvolumen nicht unbedingt aussagekräftig ist, da 
sich die Risiken nach den Netto-Positionen der Marktteilnehmer bemessen, lässt sich anhand 
dieses Wachstums die Dynamik der Entwicklung des Marktes für Finanzderivate abschätzen.  
So wachsen die Derivatumsätze an der Frankfurter Derivatbörse EUREX um ca. 30 Prozent 
pro Jahr und waren 2005 damit schon 40 mal höher als das deutsche BIP231. Dieses enorme 
Wachstum am Derivatemarkt wurde allerdings durch die Finanzkrise gebremst, „die  
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 Vgl. Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, S25. 
227
 Vgl. Clouth, Rechtsfragen der außerbörslichen Finanzderivate, S9. 
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 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzinstrumente, S49f. 
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 Vgl. Schmidt, Derivative Finanzinstrumente, S1. 
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 Vgl. Deutsche Bundesbank, Monatsbericht Juli 2006 – Finanzderivate und ihre Rückwirkung auf die 
Kassamärkte, S56. 
231
 Vgl. Bartel, WUG 2009, S157. 
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Lehman-Pleite und die Kursstürze an den Aktienmärkten haben bei der Derivatebranche 
Spuren hinterlassen“232. Dieser Dämpfer scheint allerdings überwunden, laut einer Umfrage 
des Deutschen Derivate-Verbands gehen Experten für das Jahr 2010 von einem neuerlichen 
Anstieg des Derivatemarktes aus233.  
      
4. Motive für den Einsatz derivativer Finanzinstrumente 
 
Allgemein gesprochen erlauben derivative Finanzinstrumente den Marktteilnehmern, ihre 
Risikopositionen entsprechend ihrer Ausgangsposition, ihrer Markterwartung und ihrer 
Risikobereitschaft schnell und kostengünstig zu gestalten oder zu verändern. Der Einsatz 
derivativer Finanzinstrumente kann dabei sowohl der Risikoabsicherung, dem sog. Hedging, 
als auch der gezielten Risikoübernahme zu Zwecken der Spekulation bzw. des Tradings 
dienen.  
4.1.  Spekulation 
 
„Spekulation oder auch Trading wird von Anlegern betrieben, die eine ausgeprägte 
Risikoneigung haben und eher kurzfristig Preis- und Wertdifferenzen zu verschiedenen 
Zeitpunkten durch Kauf/Verkauf und späteren Verkauf/Kauf von Objekten ausnützen und 
sich von subjektiven Erwartungen über Preisentwicklungen leiten lassen“234.  
Ein besonderer Reiz bei der Spekulation mittels Derivaten im Vergleich zur direkten 
Investition in den Basiswert liegt im Umstand, dass mit einem vergleichsweise sehr geringen 
Kapitaleinsatz hohe Gewinne erzielt werden können. Umgekehrt bedingt dies auch die Gefahr 
hoher Verluste, die nicht mit dem Verlust des eingesetzten Kapitals begrenzt sind. In diesem 
Zusammenhang spricht man vom Hebeleffekt der derivativen Finanzinstrumente.235 
4.2. Hedging 
 
Unter Hedge bezeichnet man eine Strategie oder eine Maßnahme, um sich gegen 
Kursänderungsrisiken, Zinsänderungsrisiken oder Währungsänderungsrisiken einer bereits 
                                                           
232
 Portfolio International vom 19.11.2008 
233
 Vgl. Portfolio International vom 15.12.2009. 
234
 Vgl. Plöger, Portfoliooptimierung durch den Einsatz derivativer Finanzinstrumente, S11. 
235
 Vgl. Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, S5. 
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bestehenden Investmentposition abzusichern. Eine derartige Absicherung wird durch das 
Eingehen entgegengesetzter, und im Ergebnis somit ausgleichender Risiken angestrebt.236 
Ziel eines Hedges ist es also, einen eigenen Leistungsanspruch bzw. eine eigene 
Leistungsverpflichtung durch den Abschluss eines weiteren Geschäfts mit dem 
Vertragspartner oder mit einem Dritten zu neutralisieren, indem bei diesem Zweitgeschäft die 
Position der Gegenseite aus dem Erstgeschäft eingenommen wird237. Kurz gesagt dient das 
Hedging somit dem „Absichern gegen Marktpreisveränderungen“238. 
Die Besonderheit von derivativen Finanzinstrumenten im Vergleich zu anderen Hedge-
Instrumenten besteht im Umstand, dass sie es erlauben, mehrere, nebeneinander stehende 
Risiken voneinander zu trennen und so eine Entkoppelung früher untrennbarer Risiken 
erlauben. So kann beispielsweise ein „Investor, der ausländische Aktien kaufen, aber das 
Währungsrisiko vermeiden möchte, […] Derivate benutzen, um eine entsprechende Anlage zu 
kreieren, die ihn dem Marktrisiko der gewünschten Aktien, nicht aber dem Währungsrisiko 
aussetzt“239.  
 
4.3. Arbitrage 
 
Ein weiteres Motiv liegt im gezielten Ausnutzen von am Markt auftretenden Preisdifferenzen 
von gleichartigen oder gleichen Positionen durch simultane Kauf- und Verkaufstransaktionen, 
Arbitrage genannt240. Unter Arbitrage versteht man somit Geschäfte, die auf das weitgehend 
risikolose Erzielen von Gewinn durch das Ausnützen von Marktunvollkommenheiten241, 
nämlich Preis- oder Kursunterschieden an verschiedenen Märkten, gerichtet sind242. 
  
4.4. Weitere Motive 
 
Daneben können Derivate auch jene Funktionen erfüllen, zu denen sonst originäre 
Finanzinstrumente verwendet werde, wobei hier insbesondere auf die Investitions- sowie die 
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 Vgl. Gerke, Börsenlexikon, S397. 
237
 Vgl. Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, S58. 
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 Vgl. Albrecht et.al., Derivative Finanzinstrumente in der Praxis, S12. 
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 Vgl. Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, S4. 
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 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzinstrumente, S29. 
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Finanzierungsfunktion hinzuweisen ist243. In der Praxis lassen sich die einzelnen Motive nicht 
immer sauber voneinander trennen, einer Vielzahl von Transaktionen wird dabei eine 
Kombination der soeben erörterten Gesichtspunkte zugrunde liegen244. 
   
4.5. Motive für die Bevorzugung von Derivaten 
 
All die aufgezeigten Motive könnten grundsätzlich auch durch den Kauf bzw. Verkauf des 
Basiswerts selbst umgesetzt werden, allerdings kann die direkte (Des)Investition in den 
Basiswert bedeutende Nachteile im Vergleich zu einer entsprechenden Transaktion mittels 
derivativer Instrumente aufweisen. In diesem Zusammenhang ist insbesondere auf den 
erhöhten Finanzierungsbedarf sowie auf allenfalls höhere Transaktionskosten bei einem 
direkten Investment in den Basiswert hinzuweisen. Doch auch im umgekehrten Fall, also 
beim Verkauf des Basiswerts, lassen sich durch den Einsatz von Derivaten Vorteile lukrieren. 
So kann beispielsweise der Verkauf des Basistitels den Verlust des Stimmrechts  mit sich 
bringen, den ein Aktionär trotz erwarteter Kursverluste nicht hinnehmen will. Durch den 
Einsatz von Derivaten kann er das Risiko eines Kursverlustes ausschalten beziehungsweise 
minimieren und dennoch im Besitz des Basiswerts – und somit auch im Besitz des 
Stimmrechts - bleiben. Hier zeigt sich der entscheidende Vorteil von Finanzderivaten im 
Gegensatz zur Verwendung der Basiswerte. Er liegt in der Möglichkeit der Trennung der 
Risikoübernahme von der Bestandhaltung des konkreten Titels.245 
Doch genau dieser Umstand wirft auch eine Reihe von Schwierigkeiten bei der rechtlichen 
Behandlung dieser Finanzinstrumente auf, welche im weiteren Verlaufe der Arbeit noch 
aufgezeigt werden. Das nächste Kapitel widmet sich jedoch zunächst der Erklärung der 
sogenannten Cash-Settled Equity Swaps, deren Einsatz im Vorfeld bzw. im Zuge von 
feindlichen Übernahmen weltweit Beachtung gefunden hat. Erst nach der Darstellung dieses 
komplexen Finanzinstruments sollen dann jene Probleme, die deren Einsatz im Hinblick auf 
die Beteiligungstransparenz schafft, beleuchtet werden.      
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 Vgl. Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, S5. 
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 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzinstrumente, S29. 
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 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzinstrumente, S29. 
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G. Total Return Equity Swaps 
 
1. Swaps im Allgemeinen 
 
Grundsätzlich lassen sich Finanzderivate in drei Grundtypen untergliedern, nämlich in 
Optionen, Termingeschäfte und Swaps246. Der Fokus der weiteren Untersuchung liegt auf den 
zuletzt genannten Swaps. 
Der Begriff Swap stammt aus dem Englischen und bedeutet Tauschgeschäft247. Unter  einem 
Swap im kapitalmarktrechtlichen Sinn wird ganz allgemein der Austausch von Cashflows248, 
also von Zahlungsströmen249, zwischen zwei Parteien – in der Regel zwischen dem Ersteller 
und dem Zeichner des Swaps- verstanden. Diese Zahlungsströme errechnen sich aufgrund 
einer von den Parteien festgelegten Formel,250 die auf einen Basiswert Bezug nimmt. Die 
Höhe der Zahlungsströme ergibt sich somit aufgrund der Entwicklung des jeweiligen 
Basiswerts. Es handelt sich bei einem Swap somit um ein vertraglich begründetes, derivatives 
Finanzinstrument251.  
In der ursprünglichsten Ausgestaltung von Swaps waren diese Basiswerte Fremdwährungen 
und Zinssätze, da Swaps ursprünglich als ein Instrument entwickelt wurden, das 
Unternehmern die Möglichkeit eröffnen sollte, sich nach der Abkehr von System fester 
Wechselkurse252 gegen die Schwankungen der Zinssätze und Wechselkurse auf den 
Kapitalmärkten253 während der 70er und 80er Jahre abzusichern. Noch heute stellen Zins254- 
und Währungsswaps die Haupterscheinungsform am Markt255 dar, doch daneben hat sich eine 
Vielzahl anderer Ausgestaltungen entwickelt und am Markt etabliert. Grundsätzlich lassen 
sich Swaps nach ihren drei Haupterscheinungsformen – nach dem jeweiligen Basiswert -  in 
Zins-, Währungs- und Aktienswaps einteilen 
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 Vgl. Reiner, Derivative Finanzinstrumente im Recht, S1; Alsheimer, Die Rechtsnatur derivativer 
Finanzinstrumente und ihre Darstellung im Jahresabschluss, S53 mwN. 
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Vgl. Beike/Schlütz, Finanznachrichten verstehen – lesen – nutzen: Ein Wegweiser durch Kursnotierungen und 
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 Baums/Sauter, ZHR 2009, S457. 
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 Toth, Die Welt der Swaps unter besonderer Berücksichtigung von Commodity-Swaps, S8. 
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 Kolb/Overdahl, Options and Swaps
5th
, S659. 
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 Baums/Sauter, ZHR 2009, S457. 
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 Vgl. Rudolph/Schäfer, Derivative Finanzmarktinstrumente, S13. 
253
 Vgl. Jansen, Swap-Arten und der Einsatz von Swaps zur Risikosteuerung im Kreditgeschäft , S1. 
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 Vgl. Kolb/Overdahl, Options and Swaps
5th
, S696. 
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 Vgl. Kolb/Overdahl, Options and Swaps
5th
, S662.  
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2. Swaps im österreichischen Schrifttum 
 
Kapitalmarktrechtliche Swaps werden vom österreichischen Schrifttum erst relativ spät, Ende 
der 80er bzw. Anfang der 90er Jahre des 20. Jahrhunderts aufgegriffen. So findet sich seit 
damals eine Reihe von wissenschaftlichen Arbeiten, die die verschiedenen 
Grunderscheinungsformen von Swaps behandeln und insofern eine Einführung in das Thema 
darstellen256. 
Gegenstand mehrerer Artikel in Zusammenhang mit Swapgeschäften ist die rechtliche 
Behandlung des Differenzeinwandes bei derartigen Geschäften in Österreich257. Im Zentrum 
dieser Abhandlungen steht die Frage der Klagbarkeit von Ansprüchen aus derartigen 
Geschäften bzw. die Frage über die Zulässigkeit eines Differenzeinwandes bei derartigen 
Rechtsstreitigkeiten. So vertrat der OGH ursprünglich die Ansicht, Differenzgeschäfte seien 
als erlaubtes Spiel oder als Wette zu qualifizieren und unterlägen daher dem 
Differenzeinwand nach § 1271 ABGB, sodass sie nur zur Entstehung einer nicht klagbaren 
Naturalobligationen führen258.  Der Schutzzweck des § 1271 ABGB wurde mit der 
Einführung des § 1 Abs 5 BWG dahingehend eingeschränkt, dass nur Geschäften ohne 
wirtschaftliche Berechtigung, die ausschließlich zum Zweck der Kursspekulation geschlossen 
werden, die Durchsetzbarkeit verwehrt wird259. 
„Unter Berufung auf den zunehmenden Anlegerschutz durch Verstärkung der 
Informationspflichten (ua durch das WAG) und damit auf die Relativierung der historischen 
Motivation des Gesetzgebers des ABGB, den spekulierenden Anleger vor sich selbst zu 
schützen“, erfolgte durch den OGH im Jahre 2006 eine weitere Einschränkung des 
Schutzzweckes der § 1271 ABGB dahingehend, dass  der Differenzeinwand selbst bei solchen 
Bankgeschäften ausgeschlossen ist, die der reinen Spekulation dienen, wenn zumindest eine 
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 Vgl. Andres; Zins- und Währungsswaps als innovative Finanzinstrumente, Diss. 1989; Uhlir, Optionen – 
Futures – Swaps – Risikomanagement mit derivativen Finanzinstrumenten; Kazemzadeh, Der Kapitalmarktswap 
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bei Swap-Verträgen in ÖBA 1994, S461; Hammerer, Der Differenzeinwand bei Spekulationsgeschäften 
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Unklagbarkeit von Differenzgeschäften in ÖBA 1997, S479; Gruber, Der Differenzeinwand, Neues vom OGH und 
vom Gesetzgeber in ÖBA 1999, S851; Koch, Der Differenzeinwand nach dem neuen Börsegesetz in ÖBA 1999, 
S24. 
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 Vgl. Karas in Dellinger, Bankwesengesetz § 1 Rz 270. 
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 Vgl. Karas in Dellinger, Bankwesengesetz § 1 Rz 271; OGH 25.08.1998, 1 Ob 91/98p. 
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der Vertragsparteien zur gewerblichen Durchführung derartiger Bankgeschäfte berechtigt 
ist260. 
Ansonsten werden Swaps nur vereinzelt und punktuell in der österreichischen Literatur 
abgehandelt, wobei der Fokus hier einerseits auf ihre bilanziellen Darstellung 261, andererseits 
auf Zins262- und Währungsswaps, nicht aber auf den im Zentrum dieser Arbeit stehenden 
Aktienswaps gerichtet ist.   
Im Zuge der Wirtschaftskrise rückten dann insbesondere Kreditderivate263 - allen voran Credit 
Default Swaps264 und Debt Equity Swaps265 – in den Mittelpunkt des wissenschaftlichen 
Diskurses.   
 
3. Total Return Equity Swaps 
 
Bezieht sich ein Swap auf Aktien als Referenzwert, bezeichnet man diesen als Aktien- oder 
auch Equity Swap. Nach Hull ist ein Equity Swap derart ausgestaltet, dass die eine Partei 
verspricht, „die Rendite eines Aktienindex auf ein fiktives Nominalkapital zu zahlen, während 
die andere Partei verspricht, eine feste oder variable Rendite auf ein fiktives Nominalkapital 
zu zahlen.“266 Aber auch beim Equity Swap selbst finden sich verschiedenen 
Erscheinungsformen. Neben einem Aktienindex kommt bei einem Equity Swap als 
underlying ebenso ein fiktiv zusammengestelltes Aktienportfolio267 oder ein einzelner Titel268 
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 Vgl. OGH 09.03.2006, 6 Ob 28/06w; siehe auch Koziol, Zur Unzulässigkeit des Differenzeinwandes bei 
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Hager, Analyse eines aus Credit Default Swaps bestehenden Finanzinstruments, Dipl. 2006; Poik/Muckenhuber, 
Die Restructuring-Klausel in Credit Default Swaps, Dipl. 2010; Wurz, Credit default swaps, Dipl. 2008.  
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Nicht-Banken in SWK 2008, S203; Liebler/Schiereck/Schmied, Distressed Debt Investing in ÖBA 2004, S649. 
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 Hull, Optionen, Futures und andere Derivate, S889. 
267
 Vgl. Kolb/Overdahl, Options and Swaps
5th
, S689. 
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 Vgl. Jahn in Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechtshandbuch
3
 § 114 Rn 26. 
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in Betracht. Die Zahlungsströme, die die Parteien bei einem Equity Swap austauschen, hängen 
somit von der Entwicklung eines Index, eines Portfolios oder eines konkreten Titels ab.  
Für die vorliegende Untersuchung ist jener Fall von Interesse, in dem die 
Zahlungsverpflichtungen der Parteien von der Kursentwicklung eines konkreten Titels 
abhängig sind. Konkret übernimmt ein Vertragspartner – der Total Return Receiver – die aus 
dem betreffenden Titel resultierenden Chancen und Risiken für eine bestimmte Laufzeit vom 
anderen Vertragspartner, dem Total Return Payer269. Dies wird erreicht, indem sich der Total 
Return Payer, also der Ersteller verpflichtet, dem Total Return Receiver, also dem Investor,  
sämtliche zu einem im Vorhinein bestimmten „Stichtag eingetretene Kursgewinne im 
Vergleich zum Referenzkurs“270 sowie alle Dividenden zu bezahlen.  
Der Investor verpflichtet sich im Gegenzug einen allfälligen, während der Laufzeit des Swaps 
erfolgten Kursverlust im Vergleich zum Referenzkurs zu ersetzen271. Darüber hinaus 
verpflichtet sich der Investor weiters272 zur Zahlung eines vereinbarten Zinses auf einen 
bestimmten Nominalwert. „Der Nominalwert entspricht üblicherweise dem Marktwert der 
Referenzaktie“273, multipliziert mit der vereinbarten Stückzahl274. Der Zinssatz wird 
typischerweise als Basiszinssatz wie EURIBOR oder LIBOR vereinbart, auf den eine Marge 
aufgeschlagen wird275. Für den Abschluss des Swaps an sich entrichtet der Investor dem 
Ersteller eine Gebühr276.  Der Ersteller – in aller Regel eine Investmentbank – erbringt mit der 
Erstellung des Swaps letzten Endes eine Dienstleistung277. Diese Dienstleistung lässt er sich 
vom Investor durch die Zahlung ebendieser Erstellungs- beziehungsweise Abschlussgebühr 
abgelten.    
Zusammenfassend erhält der Ersteller vom Investor somit eine einmalige Gebühr, jedenfalls 
laufende Zinszahlungen sowie bei einer negativen Kursentwicklung der Referenzaktie 
allfällige Kursverluste ersetzt, während der Investor allfällige Dividenden und im Falle von 
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 von Bülow in Hirte/Möllers, KöKo zum WpHG § 22 Rz 87. 
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 Hasenauer, RdW 2009, S4. 
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 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S475. 
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Kursgewinnen die Differenz zum Ausgangskurs erhält. Vereinfacht gesagt, wettet der 
Ersteller bei Abschluss des Swap-Vertrags im soeben beschriebenen Fall also auf 
Kursverluste, während der Investor auf einen Kursanstieg der Referenzaktie setzt. 
Derartige Geschäfte werden als Total Return Equity Swaps bezeichnet, im britischen 
Sprachgebrauch ist auch die Bezeichnung Contracts for Difference geläufig278. 
 
3.1. Total Return Cash Settled Equity Swaps 
 
In der Regel sind Total Return Equity Swaps derart ausgestaltet, „dass zwischen den 
Vertragsparteien lediglich Barzahlung geschuldet ist“279. Die Forderungen, die die 
Vertragspartner gegeneinander haben, werden bei Beendigung des Swaps aufgerechnet. Diese 
Aufrechnung der gegenseitig geschuldeten Zahlungen nennt man Netting280. Ist ein solches 
Netting vereinbart und erfolgt somit eine einmalige Zahlung bei Beendigung des Swaps oder 
mehrere Zahlungen zu im Vorhinein zwischen den Parteien bestimmten Zeitpunkten,  spricht 
man von Cash Settled Total Return Equity Swaps.  
Diese stellen den Gegenstand der weiteren Untersuchung dar, da sie in der M&A-Praxis das 
am häufigsten eingesetzte Finanzinstrument zu Zwecken des heimlichen Anschleichens im 
Vorfeld von Unternehmensübernahmen darstellen. Die dazu getroffenen Überlegungen lassen 
sich aber grundsätzlich auch auf andere Aktienderivate, wie zum Beispiel bar abzurechnende 
Call-Optionen, umlegen281.  
  
3.2. Total Return Phisically Settlled Equity Swaps  
 
Davon zu unterscheiden sind jene Total Return Swaps, die mit einem Physical Settlement, 
also der physischen Lieferung der zugrunde liegenden Aktien,  erfüllt werden. In diesem Fall 
ist der Total Return Payer bei Beendigung des Swaps verpflichtet, die Referenzaktien gegen 
die Zahlung jenes Betrags zu liefern, der dem Marktwert der Referenzaktien im Zeitpunkt des 
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 Vgl. Meyer/Kiesewetter, Rechtliche Rahmenbedingungen des Beteiligungsaufbaus im Vorfeld von 
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Abschlusses des Swaps entspricht282. Ein derart gelagerter Fall, in dem eine Lieferung der 
Aktien von Beginn an geschuldet ist, unterliegt zweifelsohne den Meldepflichten nach 
BörseG. 
4. Motive für den Abschluss von Total Return Equity Swaps 
 
Grundsätzlich lassen sich für den Abschluss eines Total Return Equity Swaps – wie für den 
Einsatz von derivativen Finanzinstrumenten im Allgemeinen - mehrere Motive feststellen: 
  
4.1. Motive eines Total Return Payers 
 
Durch den Abschluss eines Total Return Equity Swap werden Total Return Payer in die Lage 
versetzt, „das Kredit- und Marktrisiko von Aktiva, die […] [er in seinem] Bestand hält“283, an 
den Markt abzugeben. So erlaubt der Einsatz von Total Return Equity Swaps einem Investor 
einen vorübergehenden Wechsel der Anlagestrategie hinsichtlich eines Aktienpakets, das er in 
Bestand hat, ohne die Inhaberschaft an den Aktien aufgeben zu müssen284.   
Wie jedoch bereits aufgezeigt wurde, treten Investmentbanken in ihrer Rolle als Total Return 
Payer oftmals lediglich als Dienstleister auf, um an den Zinszahlungen und den Gebühren, die 
der Vertragspartner zu leisten hat, zu verdienen285. So liegt der Fokus des Erstellers in einer 
Vielzahl der Fälle lediglich darauf, Einkünfte aus Zinszahlungen und Abschlussgebühren zu 
generieren286. Ist dies der Fall, ist  er in der Regel bestrebt, das aus dem Abschluss des Swaps 
resultierende Risiko an den Markt abzugeben287.  
 
4.2. Motive eines Total Return Receivers 
 
Total Return Receiver hingegen werden durch den Abschluss derartiger Swap-Geschäfte 
hingegen in die Lage versetzt, die wirtschaftlichen Konsequenzen des Eigentums eines 
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 Vgl. Hutter/Kaulamo/Plepelits, Total Return Equity Swaps, FN 16. 
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Aktivums herzustellen, ohne ebendieses Aktivum tatsächlich in Bestand zu halten, was 
steuerliche, rechtliche, regulatorische oder bilanzielle Vorteilen mit sich bringen kann288. 
Darüber hinaus muss der Total Return Receiver beim Abschluss eines Total Return Equity 
Swaps lediglich für einen Bruchteil der Position, die er tatsächlich eingeht, Kapital 
aufbringen, da der Hauptteil des Kapitals vom Total Return Payer zur Verfügung gestellt 
wird289. Total Return Equity Swaps erfüllen für Total Return Receiver somit eine 
Finanzierungsfunktion und erlauben ihnen darüber hinaus, bei ihren Investitionen einen hohen 
Hebel290 – und im besten Fall somit bei geringem Kapitaleinsatz hohe Gewinne - zu 
erreichen291 292.         
Neben all diesen lauteren Motiven findet sich ein weiterer Beweggrund, aufgrund 
dessen der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps zu Übernahmezwecken in 
verschiedenen Rechtsordnungen in den Blickpunkt gerückt ist. Aufgrund ihrer 
Ausgestaltung – der Swap ist in seiner Grundform nur auf den Transfer von Geld, 
nicht aber von Beteiligungspapieren selbst gerichtet - ermöglichen derartige Swap-
Geschäfte nach der – durchaus umstrittenen Ansicht – einzelner Rechtsanwender 
die Vorbereitung des Erwerbs großer Aktienpakete, ohne dabei den jeweiligen 
kapitalmarktrechtlichen Offenlegungsvorschriften zu unterfallen. Sie ermöglichen 
somit die Vorbereitung bzw. die Durchführung von grundsätzlich verpönten 
heimlichen Übernahmen durch das unerkannte Anschleichen an Zielgesellschaften.  
 
 
5. Cash Settled Total Return Equity Swaps in 
Übernahmesituationen   
 
Um die Funktion von Cash Settled Total Return Equity Swaps in Übernahmesituationen 
anschaulich darzustellen und aufzuzeigen wie ein derartiges Anschleichen an 
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Zielgesellschaften durch den Einsatz derartiger Finanzinstrumente ermöglicht wird, empfiehlt 
es sich, die Folgen des Abschlusses eines solchen Swaps aus noch einmal isoliert aus der 
Sicht eines Investors – also des Total Return Receivers – zu betrachten. Gegen die Zahlung 
entsprechender Zinsen und Gebühren verpflichtet sich die Bank, dem Investor die Differenz 
zwischen den Werten eines bestimmten Aktienpakets zu Beginn und zum Ende des Swap-
Geschäfts293 zu begleichen294.  
Der Abschluss des Swaps in oben beschriebener Form stellt für den Investor somit in erster 
Linie ein Kurssicherungsgeschäft295 dar, denn jenen Mehrbetrag, den die Bank für den Erwerb 
zu einem späteren Zeitpunkt bei einer Verteuerung der Referenzaktie im Verhältnis zum 
Ausgangskurs aufbringen muss, erhält sie aufgrund des Swaps vom Swap-Partner ersetzt. 
Untechnisch gesprochen kann ein Investor durch den Einsatz von Cash Settled Total Return 
Equity Swaps den Kurs einer Referenzaktie somit gleichsam „einfrieren“296, da er jede 
Verteuerung der Referenzaktie von seinem Swap-Partner ersetzt bekommt. Somit lässt sich 
für Cash Settled Return Equity Swaps festhalten, dass der Investor wirtschaftlich betrachtet 
praktisch genau so gestellt ist, als hätte er die entsprechenden Referenzaktien selbst 
erworben297 und die für diesen Erwerb notwendigen Mittel  fremdfinanziert298. In einem 
derartigen Fall spricht man von einem sogenannten „synthetischen Aktienerwerb“299. 
 
 
5.1. Der Aufbau des Swaps 
 
Ein Investor kann die Swap-Geschäfte zur Vorbereitung einer Übernahme grundsätzlich mit 
einer, allerdings auch mit mehreren Banken abschließen. Aus Geheimhaltungs- und 
Praktikabilitätsgründen empfiehlt es sich für einen Investor jedoch, nur mit einer Bank direkt 
in Kontakt zu treten. Diese wird oftmals als Koordinator der gesamten weiteren Entwicklung 
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auftreten und sich ihrerseits selbst weiterer Banken bedienen. Swaps über entsprechende 
Positionen werden in der Regel sukzessive aufgebaut, sodass sich dieser Vorgang über einen 
längeren Zeitraum erstrecken kann.     
Stehen nämlich Übernahmegerüchte im Raum, wird der Ersteller des Swaps, also die 
koordinierende Investmentbank, kaum bereit sein, das Risiko eines Kursanstiegs zu tragen 
und sich dementsprechend absichern. Dies kann durch den Erwerb der Referenzaktien 
geschehen, wobei die Bank, um kursschonend vorzugehen, jeweils maximal 30 Prozent des 
täglichen durchschnittlichen Handelsumsatzes der Aktie kaufen sollte. Dies hat zur Folge, 
dass der Aufbau eines Swaps einen Zeitraum von mehreren Monaten in Anspruch nehmen 
kann. Wahlweise kann die Erstellerbank auch mit nachgeschalteten Banken spiegelbildliche 
Derivatgeschäfte abschließen und die erworbenen Aktien an diese weiterreichen. Neben 
bilanziellen Gründen ist dies für die Erstellerbank insofern von Vorteil, als sich für die Bank 
dadurch der Finanzierungsumfang verringert. Darüber hinaus unterfällt die Bank dann keinen 
börserechtlichen Offenlegungsvorschriften, wenn sie selbst weniger als 5 Prozent der Aktien 
an der Zielgesellschaft hält. 300  
Im bestmöglichen Fall werden bei diesem Modell, das in der Praxis als Servicemodell301 
bezeichnet wird, die Geschäfte auf mehrere Banken derart aufgeteilt beziehungsweise sind in 
die Geschäfte mehrere Banken derart involviert, dass jede der beteiligten Banken bei ihren 
Sicherungsgeschäften mit ihren Erwerbsvorgängen der Referenzaktie jeweils unter den 
einschlägigen Schwellen der Offenlegungspflicht bleibt302. 
 
 
5.2. Die Abwicklung des Swaps 
 
Wird der Swap in weiterer Folge beendet, und kam es in der Zwischenzeit aufgrund der 
Übernahmegerüchte zu Kurssteigerungen, ist der Ersteller zur Zahlung der aus dem Swap 
resultierenden Verbindlichkeiten verpflichtet. Hat sich die Bank durch den Erwerb der dem 
Swap zugrunde liegenden Aktien abgesichert, wird sie diese in aller Regel verkaufen um mit 
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Vgl. Schiessl, Der Konzern, 2009, S293. 
301
 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S570; sowie Zetsche, Challenging Wolf Packs: Thoughts on 
Efficient Enforcement of Shareholder Transparency Rules, S 41, abrufbar unter 
http://ssrn.com/papers=1428899.  
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 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S572. 
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dem Erlös die Zahlungsverpflichtung aus dem Swap zu finanzieren303. Soweit sie ihrerseits 
selbst spiegelbildliche Derivatgeschäfte mit nachgeschalteten Banken abgeschlossen hat, wird 
sie diese abwickeln, um auf dieser Basis dann die aus dem Swap resultierenden Zahlungen an 
den Investor vorzunehmen304.    
Allerdings ist es auch möglich, dass der Ersteller im Einvernehmen mit dem Investor diesem 
die Referenzaktien „an Erfüllungs Statt“305 liefert. Obwohl zwischen den Parteien eine 
Vereinbarung bestand, die anfangs auf einen Barausgleich gerichtet war, kann es im Ergebnis 
bei Beendigung des Swaps zu einer physischen Lieferung der dem Swap zugrunde liegenden 
Aktien kommen. Genau in diesem Umstand liegt der Kernpunkt aller Überlegungen; während 
zwischen den Parteien im Zeitpunkt des Abschlusses des Swaps  eine Vereinbarung bestand, 
die nicht auf eine Lieferung von Aktien gerichtet war und daher keine Meldepflichten 
ausgelöst hat, kommt es im Ergebnis entgegen der Abmachung doch zur physischen 
Lieferung der Aktien.  
Diese Möglichkeit liegt insbesondere dann nahe, wenn der Investor in zeitlicher Nähe zur 
Beendigung des Swaps die Absicht veröffentlicht, allen Aktionären der Zielgesellschaft, ein 
Übernahmeangebot zu unterbreiten. Ist dies der Fall, wird der Swap in weiterer Folge 
während der Angebotsfrist abgewickelt. Soweit die Erstellerbank oder nachgeschaltete 
Banken Aktien der Zielgesellschaft zu Absicherungszwecken erworben haben, müssen sie 
nun entscheiden, ob sie diese am Markt verkaufen oder in das Angebot einbringen. Die 
Annahme des Angebots stellt dabei für die Bank in der Regel einfachere Alternative dar. Da 
Chancen und Risiken aus dem Swap-Geschäft beim Investor liegen, hat die Bank kein 
gesteigertes wirtschaftliches Interesse an einer wertoptimierten Abwicklung des Swaps. Ein 
derartiges Interesse findet sich vielmehr beim Investor. Und diesem wird, im Hinblick auf 
seine Übernahmepläne, nicht an einer Wertoptimierung bei der Abwicklung des Swaps, 
sondern vielmehr am Erreichen einer möglichst hohen Annahmequote gelegen sein.306 
Es lässt sich somit festhalten, dass sich mit dem Einbringen der von den Banken gehaltenen 
Referenzaktien in das öffentliche Übernahmeangebot des Investors eine Handlungsalternative 
bietet, die sowohl für Ersteller als auch für den Investor bedeutende Vorteile bei der 
Abwicklung eines Cash Settled Equity Swaps mit sich bringt.  
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 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5. 
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 Vgl. Schiessl, Der Betrieb 2009, S294. 
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 Weber/Meckbach, BB 2008, S2024. 
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 Vgl. Schiessl, Der Konzern 2009, S294. 
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6. Beispiele für Übernahmen mittels Total Return Equity Swaps 
 
Als cause célèbre307 für den Einsatz von  Cash Settled Equity Swaps im Zuge einer 
feindlichen Übernahme gilt im deutschen Sprachraum der Fall Schaeffler/Continental. Das 
„Anschleichen an eine Zielgesellschaft rückte erstmals in den Blickpunkt einer breiteren 
Öffentlichkeit308, als der Wälzlager-Hersteller Schaeffler versuchte, den dreimal größeren 
Reifenhersteller Continental zu übernehmen309.  
Am 15.07.2008 veröffentlichte die Schaeffler KG im Rahmen eines freiwilligen öffentlichen 
Übernahmeangebots gegenüber allen Aktionären der Continental AG die Absicht, deren 
Aktien zum Preis von EUR 69,37,-- pro Stück - zumindest jedoch zum BaFin-Mindestpreis - 
zu erwerben.  
In einer Pressemitteilung legte die Schaeffler Gruppe am selben Tag offen, dass sie zum 
damaligen Zeitpunkt bereits „über 2,97 Prozent der Continental-Aktien sowie über 
Finanzinstrumente, die zum Erwerb von Continental-Aktien in Höhe von 4,95 Prozent 
berechtigen“ 310, verfügte. Zudem gab die Schaeffler-Gruppe bekannt, dass sie  mit mehreren 
Banken „in bar zu erfüllende Swap-Geschäfte über etwa 28 Prozent der der Aktien“311 der 
Continental AG abgeschlossen habe. Federführender Vertragspartner war die Investmentbank 
Merrill Lynch, welche die Geschäfte auf Seiten der Banken koordinierte und zu diesem 
Zwecke ein Konsortium bildete, an dem neben ihr die Dresdner Bank, die UniCredit sowie 
die CreditSuisse beteiligt waren.312 Zu Finanzierungszwecken wurde ein „zweites Konsortium 
unter der Führung der Royal Bank of Scotland bestehend aus UBS, UniCredit, LBBW und 
Dresdner Bank zusammengestellt.“313   
Diese Swap-Geschäfte waren seitens der Schaeffler-Gruppe jederzeit kündbar314, doch habe 
sich die Schaeffler-Gruppe nach eigenem Bekunden zum damaligen Zeitpunkt „noch nicht 
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 Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S404;  
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 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5; sowie Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S401. 
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 Vgl. Schanz, DB 2008, S1899. 
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 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100,  S7 Fn 12.   
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 Schanz/Schalast, a.a.O.   
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entschieden, ob und wann diese Kündigung erfolgen“315 solle. Jedoch wies die 
Pressemitteilung weiters darauf hin, dass für den Fall, dass „die Swap-Geschäfte während der 
Annahmefrist oder der weiteren Annahmefrist“ gekündigt würden, der Schaeffler-Gruppe 
„hieraus bis zu 28 Prozent der Aktien der Continental AG im Rahmen des 
Übernahmeangebotes angedient werden“316 könnten. 
Rund ein Monat später, am 22.08.2008 war der Tagespresse zu entnehmen, dass die 
Schaeffler-Gruppe die Swap-Verträge gekündigt habe.  Bereits einen Tag später seien der 
Schaeffler-Gruppe 82,4 Prozent der Continental-Aktien angedient worden, sodass sie in 
Summe mit jenen Aktien, die sie bereits außerhalb des Übernahmeangebots erworben hatte, in 
etwa 90 Prozent der Continental-Aktien in ihren Bestand bringen konnte. Vermutlich 
befanden sich unter diesen Aktien auch jene, die die Banken, mit denen Schaeffler Swap-
Verträge abgeschlossen hatte, zu Absicherungszwecken erworben hatten. 317  
„Insgesamt sollen neun Banken die dem Swap zugrunde liegenden Aktien gekauft haben und 
hierbei jeweils – mit einer Ausnahme – unter der für den Anlagebestand geltenden und damit 
allgemeinen Meldeschwelle von 3 Prozent318 geblieben sein“319. Dabei war man seitens 
Schaeffler bedacht, darauf hinzuweisen, dass „die Banken beim Schließen eventueller Hedge-
Positionen“320 die Aktien rein zufällig der Schaeffler-Gruppe andienen könnten. Doch genau 
an dieser Zufälligkeit wurde und wird von Kritikern gezweifelt, die in der gewählten 
Konstruktion eine „augenzwinkernde Umgehung“321 der kapitalmarktrechtlichen 
Zurechnungsvorschriften sehen. 
Nach Abschluss der Ermittlungen der BaFin322 teilte Continental umgehend mit, dass 
Schaeffler und Continental ihren Streit beigelegt hätten. Weiters nahm Schaeffler eine 
Nachbesserung seines Angebots auf EUR 75 je Aktie vor, im Gegenzug gab Continental den 
Widerstand gegen die Übernahmeofferte auf. Nach der Genehmigung der Übernahme durch 
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Pressemitteilung vom 15.07.2008. 
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 Vgl. Habersack, Beteiligungstransparenz adieu? – Lehren aus dem Fall Continental/Schaeffler in AG 2008, 
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die Europäische Kommission schloss Schaeffler diese im Jänner 2009 ab und zahlte jenen 
Aktionären, die das Angebot angenommen hatten, die vereinbarte Gegenleistung.323   
 
6.1. Die rechtliche Beurteilung der Vorgänge durch die BaFin 
 
Die BaFin, die die oben beschriebenen Vorgänge seit Mitte Juli des Jahres 2008 einer 
Untersuchung unterzogen hatte, stellte in einer Pressemitteilung vom 21. August 2008 
schließlich fest, dass die Schaeffler-Gruppe durch den Abschluss der Swap-Geschäfte mit 
Merrill Lynch nicht gegen „Meldepflichten des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes 
(WpÜG) oder des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) verstoßen“324 habe.  
Dies begründete die BaFin damit, dass zwischen Schaeffler und Merrill Lynch – neben den 
Swap-Vereinbarungen - keine zusätzlichen Abreden festgestellt werden konnten, aufgrund 
derer „Merrill Lynch oder Dritte Continental-Aktien für Rechnung von Schaeffler gehalten 
haben“325, Schaeffler keine Continental Aktien aufgrund einseitiger Willenserklärung 
erwerben konnte und auch keine Vereinbarung hinsichtlich der gemeinsamen Ausübung von 
Stimmrechten bestand. Vielmehr bestand nach Ansicht der BaFin zwischen Schaeffler und 
Merrill Lynch bei Abschluss der Swap-Geschäfte eine Übereinkunft dahingehend, dass 
Geschäft bei seiner „Beendigung durch Zahlung von Geld abzuwickeln“326.  
Merrill Lynch habe somit weder als Koordinatorin von Swap-Geschäften fungiert, noch 
hätten zur Absicherung erworbene Aktien in ein späteres Übernahmeangebot eingeliefert 
werden müssen327. Somit gab es für die Zurechnung von Stimmrechten aufgrund der zwischen 
den Parteien gewählten vertraglichen Ausgestaltung, „auch unter Berücksichtig rein faktischer 
Gesichtspunkte“328, keinen Anlass. 
Die Entscheidung der BaFin löste in Deutschland ein heftiges Echo aus und versetzte 
zahlreiche Akteure der deutschen Finanzbranche in Aufregung. So forderten die 
Finanzvorstände zahlreicher deutscher DAX-Gesellschaften in einem „Brandbrief“329 an den 
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damaligen Finanzminister Steinbrück, diese Regelungslücken im Gesetz umgehend zu 
schließen. Genauso fanden sich allerdings auch Stimmen, die an der Wirksamkeit derartiger 
Gesetze zweifeln. So wurde von den Gegnern einer Verschärfung der Meldepflichten darauf 
hingewiesen, dass die Aufnahme eines bestehenden Finanzinstruments in das Regelwerk zur 
Entwicklung zehn neuer führe, die von ebendiesem Regelwerk nicht erfasst sind, sodass eine 
Verschärfung der Vorschriften im Ergebnis zur Entwicklung einer Flut von neuen 
Instrumenten führen würde, die die Märkte im Ergebnis nicht transparenter, sondern im 
Gegenteil undurchschaubarer werden ließen330. 
Auch auf Seiten der Politik war man teilweise der Ansicht, dass durch die Vorgänge im 
Rahmen der Übernahme Schaeffler/Continental und deren rechtliche Beurteilung durch die 
BaFin Handlungsbedarf in rechtspolitischer Hinsicht gegeben war, wie die Kleine Anfrage 
der Fraktion Bündnis 90/Die Grünen bezüglich Meldepflichten bei der Veränderung von 
Beteiligungsverhältnissen zeigte331.  
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 Vgl. Handelsblatt vom 29.08.2009, Nicht alle DAX-Manager geißeln das Anschleichen, S16. 
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H. Das Hedging-Verhalten der Banken 
1. Allgemeines 
 
Bei der Diskussion darüber, ob der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps meldepflichtig im 
Sinne der kapitalmarktrechtlichen Vorschriften über die Beteiligungstransparenz ist, kommt 
dem Hedging-Verhalten der Investmentbanken, die Short Positions innehaben, entscheidende 
Bedeutung zu. Unter einem Hedge versteht man die Absicherung des ökonomischen Risikos 
einer Position durch den Erwerb einer Gegenposition am Markt332. Zu untersuchen ist, wie der  
Erwerb dieser Gegenpositionen bei Cash Setteld Equity Swaps durch den Ersteller in der 
Praxis im Einzelfall ausgestaltet ist. 
Eine Meldepflicht aufgrund der börserechtlichen Zurechnungsvorschriften scheint nämlich - 
falls überhaupt - auf den ersten Blick nur in jenen Fällen in Frage zu kommen, in denen diese 
Banken die dem Swap zugrunde liegenden Referenzaktien halten. Denn in diesem Fall ist 
zumindest die potentielle Möglichkeit der Einflussnahme eines Investors auf die Ausübung 
der aus diesen Aktien resultierenden Stimmrechte, an die eine derartige Zurechnung anknüpft, 
nicht von der Hand zu weisen. Aus diesem Grund sollen im Folgenden die verschiedenen 
Möglichkeiten, die sich den Banken zur Absicherung ihrer Risikoposition bieten, aufgezeigt 
und auf ihre Häufigkeit in der Praxis untersucht werden. 
 
1.1. Keine Pflicht zur Vornahme von Sicherungsgeschäften 
 
Zu Beginn ist darauf hinzuweisen, dass niemand verpflichtet ist, eine offenen Risikoposition 
abzusichern. Grundsätzlich steht es dem Ersteller eines Swaps auch frei, „seine Verpflichtung 
aus dem Swap […] als offene Short Position bestehen zu lassen“333 In einer von 
PriceWaterhouseCoopers (im Folgenden kurz: „PWC“) für die britische Finanzmarktaufsicht 
Financial Services Authority (im Folgenden kurz: „FSA“) durchgeführten Umfrage334 über 
Contracts for Difference gaben allerdings alle befragten Wertpapierinstitute und Banken 
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ausnahmslos an, Positionen aus Contracts for Difference zu hedgen. Dafür stehen dem 
Ersteller eines Swaps grundsätzlich mehrere Möglichkeiten offen:  
 
2.  Natural Hedge 
 
Eine Möglichkeit, die sich dem Ersteller zur Absicherung seines Risikos bietet, ist der 
physische Erwerb der dem Swap zugrunde liegenden Aktien335. In diesem Fall spricht man 
von einem sogenannten natural hedge336. Steigt der Kurs der Referenzaktie, steigen 
gleichzeitig auch die für den Ersteller aus dem Swap resultierenden Verbindlichkeiten. Diese 
werden jedoch durch die Gewinne, die er aufgrund der Kurssteigerungen der in seinem 
Bestand befindlichen Aktien erfährt, amortisiert. Sollte der Kurs der Referenzaktien fallen, 
werden die Verluste der Bank durch die Forderungen, die aus dem Cash Settled Total Return 
Equity Swap resultieren, kompensiert337. 
3. Alternativen 
 
Dieses oder ein annähernd gleiches Ergebnis lassen sich allerdings auch auf anderem Weg 
erreichen. Der Ersteller kann zu Absicherungszwecken auch einen spiegelbildlichen Swap 
abschließen, das heißt, er tritt nunmehr in einem neuen Swap mit einem neuen 
Vertragspartner als Total Return Receiver auf338. Genauso kann er sich anderer derivativen 
Finanzinstrumenten wie Swaps, Optionen oder Future-Kontrakte339 bedienen, um das Risiko 
an den Markt abzugeben340.    
Genauso ist es allerdings möglich, diese verschiedenen Hedging-Strategien zu kumulieren, 
oder aber auch, mehrere offene Risikopositionen nicht einzeln, sondern auf Portfolio-Basis zu 
schließen341. Auch der Erwerb von Aktien eines oder mehrere Unternehmen derselben 
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Branche oder Investitionen in einen Branchenindex342 kommt für Absicherungsgeschäfte in 
Betracht. Es kann also nicht per se davon ausgegangen werden – wie es in der Diskussion 
über den Einsatz von Cash Settled Equity Swaps zu Übernahmezwecken teilweise den 
Anschein hat-, dass sich bei einem Abschluss derartiger Finanzgeschäfte die Referenzaktien 
jedenfalls und in der gesamten Höhe des abgeschlossenen Geschäfts im Bestand des Erstellers 
des Swaps befinden343.  
Der Hedge einer Risikoposition ist darüber hinaus kein statisches, sondern regelmäßig ein 
„kompelxes und dynamisches, das heißt sich im Zeitablauf änderndes Konstrukt“344. 
Allerdings lässt sich aus der bereits erwähnten Umfrage von PWC ablesen, dass der Erwerb 
der Referenzaktien die häufigste Form der Absicherung darstellt. So gaben 85 Prozent der 
befragten Banken an, offenen Risikopositionen durch einen Aktienkauf abzusichern345, 
während eine Absicherung durch weitere Derivatgeschäfte weit weniger gebräuchlich ist346.  
Nicht bedingungslos gefolgt werden kann trotz aller dieser Feststellungen zur Häufigkeit der 
Absicherung durch den Erwerb der zugrundeliegenden Aktien der Ansicht von Zetsche, 
wonach sich „jeder Derivatekauf […] somit im Markt durch einen Erwerb“347 widerspiegelt. 
Aus diesem Grund ist im folgenden Kapitel, in dem die Erfassung von Cash Settled Equity 
Swaps nach geltendem Kapitalmarktrecht untersucht wird, nach der Art der getätigten 
Hedging-Vorgänge zu differenzieren. 
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I. Cash Settled Equity Swaps im Fokus der Beteiligungspublizität 
 
In diesem Teil der Arbeit soll der Einsatz von Cash Settled Total Return Equity Swaps in der 
oben beschriebenen Form nach geltendem Kapitalmarktrecht untersucht werden. Zu 
untersuchen ist, ob der Einsatz dieses Finanzinstruments zu Zwecken eines 
Beteiligungsaufbaus, anders als in Deutschland, in Österreich für einen Investor 
Offenlegungspflichten nach dem BörseG begründet. 
1. Mitteilungspflicht für Finanzinstrumente 
 
Ersten Anknüpfungspunkt für die Beurteilung dieser Frage stellt die  mit der BörseGNov 
2007348 eingeführte eigenständige Offenlegungspflicht für derivative Finanzinstrumente dar. § 
91 a erstreckt die Mitteilungspflicht auch auf jene Personen, die direkt oder indirekt 
Finanzinstrumente halten, die ihrem Inhaber das Recht verleihen, von sich aus im Rahmen 
einer förmlichen Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien 
eines Emittenten zu erwerben. Dabei sind sämtliche Finanzinstrumente, die sich auf den 
selben Emittenten beziehen, zusammenzurechnen. 
  
1.1. Kombinierter Erwerb von Aktien und Finanzinstrumenten 
 
Bevor der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps dahingehend zu untersuchen ist, ob er eine 
Mitteilungspflicht nach den Vorschriften der Beteiligungspublizität auslöst, soll noch auf ein 
weiteres Problem im Zusammenhang mit dem Einsatz von Finanzinstrumenten aufmerksam 
gemacht werden, dass sich nach den einschlägigen Vorschriften unabhängig von der Lösung 
dieser Frage stellt:  
Die Mitteilungspflicht für das Halten von Finanzinstrumenten nach § 91 a BörseG tritt neben 
die Mitteilungspflichten nach §§ 91 und 92 BörseG, verdrängt diese allerdings nicht349. Somit 
findet keine Zusammenrechnung von Finanzinstrumenten und den zu meldenden 
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Stimmrechten statt350. Dies hat zur Folge, dass sich ein Investor in Österreich durch den 
kombinierten Einsatz von Aktienerwerb und Erwerb von Finanzinstrumenten, die das Recht 
zum späteren Erwerb weiterer Aktien berechtigen, den Zugriff auf eine Beteiligung einer 
Zielgesellschaft sichern kann, ohne einer Meldepflicht zu unterliegen, solange diese 
Beteiligung weniger als 10 Prozent der Stimmrechte vermittelt, indem er  4,99 Prozent der 
Stimmrechte direkt und weitere 4,99 Prozent der Stimmrechte über derivative 
Finanzinstrumente erwirbt, da durch diese Vorgehensweise weder Meldepflichten nach § 91 
noch nach  § 91 a BörseG ausgelöst werden.  
  
1.1.1. Rechtslage in Deutschland351 
 
Die Rechtslage in Österreich ist somit grundsätzlich mit jener in Deutschland vor den 
Reformen durch das TUG und das RisikobegrenzungsG vergleichbar. Auch hier erfolgte 
ursprünglich keine Zusammenrechnung der Stimmrechte, wenn sowohl Aktien als auch 
sonstige Finanzinstrumente gehalten wurden. Somit war es auch in Deutschland möglich, bis 
zu 9,98 Prozent der Stimmrechte – 4,99 Prozent aus Cash-Positionen und weitere 4,99 
Prozent aus Derivate-Positionen zu halten, ohne einer Meldepflicht zu unterfallen.352 Dieser 
Umstand stieß vielfach auf Kritik. 
  
1.1.1.1. Kritik und Reformbedarf 
 
So kam es in einem ersten Schritt im Rahmen der Umsetzung der Vorgaben der 
Transparenzrichtlinie durch das am 20. Jänner 2007 in Kraft getretene TUG zur Einführung 
neuer Meldeschwellen bei 15, 20 und 30 Prozent der Stimmrechte betreffend die 
Offenlegungspflicht beim Über- oder Unterschreiten von Beteiligungen an 
Aktiengesellschaften zu einer zusätzlichen Verschärfung dieser Vorschriften. Der deutsche 
                                                           
350
 Im Gegensatz zur Rechtslage in Deutschland, wo eine derartige Zusammenrechnung zu erfolgen hat und 
daher die Pflicht zur Mitteilung auch dann besteht, wenn die für die Stimmrechte geltenden Schwellen nur auf 
Grund des Haltens von Finanzinstrumenten überschritten werden; vgl. für viele Renz/Rippel, Die Unterschiede 
zwischen Theorie und Praxis - Vergleich der gesetzlichen Lage der Informationspflichten gem. §§ 21ff. WpHG 
und der Umsetzung durch den Emittentenleitfaden der BaFin in BKR 2009, S265 (S269). 
351
 Behandlelt wird hier die Rechtslage zum Zeitpunkt der Übernahme Schaeffler/Continental, die auch noch 
heute in Kraft ist. Keine Berücksichtigung erfährt hier die Verschärfung der Meldepflichten in Deutschland, die 
im Frühjahr 2011 in Kraft treten wird. Siehe dazu Punkt 2.2. in Kapitel M.  
352
 Vgl. Renz/Rippel; Die Informationspflichten gem. § 21 ff WpHG und deren Änderungen durch das 
Risikobegrenzungsgesetz in BKR 2008, S309 (S312).  
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Gesetzgeber machte von der durch die Transparenzrichtlinie II eingeräumte Möglichkeit 
Gebrauch, zusätzliche Meldeschwellen unter der 5 Prozent-Schwelle einzuführen, indem er 
die Eingangsmeldeschwelle für das Über- oder Unterschreiten von Beteiligungen auf 3 
Prozent der Stimmrechte herabsetzte.353 Durch diese Herabsetzung der 
Eingangsmeldeschwelle versprach sich der deutsche Gesetzgeber eine weitere Verbesserung 
der Markttransparenz von Kapitalbewegungen sowie eine Erschwerung des Anschleichens an 
Zielgesellschaften durch Investoren im Vorfeld von Unternehmensübernahmen354. 
Allerdings war es nun noch immer möglich, durch den kombinierten Erwerb von Aktien und 
sonstigen Finanzinstrumenten eine Beteiligung, die knapp 8 Prozent der Stimmrechte 
vermittelte – und somit weit über der Eingangsmeldeschwelle für den Erwerb von 
Beteiligungen lag - , aufzubauen, ohne einer Meldepflicht zu unterliegen355. In der Kritik 
wurden Stimmen laut, die eine Zusammenrechnung forderten, da ansonsten wesentliche 
Vermeidungs- und Umgehungsstrategien nicht erfasst würden, was wiederum mit Sinn und 
Zweck der Offenlegungspflichten nicht vereinbar sei356. So hielt Weber fest, dass der 
Umstand, dass eine Zusammenrechnung der Erwerbsrechte nach § 25 WpHG357 mit bereits 
erworbenen Aktien nicht stattfinde, eine Eigenheit darstelle, „die weder der Transparenz 
dienlich noch der Sache nach angemessen sein dürfte“358. 
  
1.1.1.2. Neuerungen durch das Risikobegrenzungsgesetz 
 
Diese Kritik wurde vom Risikobegrenzungsgesetz aufgegriffen359, das § 25 WpHG 
dahingehend änderte, dass bereits bestehende Beteiligungen mit jenen zusammengerechnet 
werden, auf die dem Aktionär ein Recht auf Erwerb aufgrund des Haltens von 
Finanzinstrumenten zukommt360. Damit sank mit 1. März 2009 die Eingangsmeldeschwelle 
                                                           
353
 Vgl. Hutter/Kaulamo, Das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz: Änderungen der anlassabhängigen 
Publizität in NJW 2007, S471 (S474). 
354
 Vgl. Begr. zum RegE, BT-Dr 16/2498, S79. 
355
 Vgl. Brandt, BKR 2008, SS442. 
356
 Vgl. Schneider/Brouwer, Kapitalmarktrechtliche Meldepflicht bei Finanzinstrumenten in AG 2008, S557 
(S558). 
357
 § 25 WpHG stellt die deutsche Parallelvorschrift zu  91 a BörseG dar. 
358
 Vgl. Weber, Die Entwicklung des Kapitalmarktrechts im Jahre 2007 in NJW 2007, S3688 (S3692). 
359
 Vgl. Schneider/Brouwer, AG 2008, S558. 
360
 Vgl. Weber-Rey, Risikobegrenzungsgesetz –Gratwanderung im Dienste der Transparenz in DStR 2008, S1967 
(S1968). 
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beim kombinierten Erwerb von 8 auf 5 Prozent361, sodass durch den Einsatz von derivativen 
Finanzinstrumenten keine Vorteile mehr gegenüber dem direkten Aktienerwerb hinsichtlich 
der Beteiligungstransparenz generiert werden können sollten.  
Das grundsätzliche Problem des heimlichen Stakebuildings durch den Einsatz von 
derivativen, auf Barausgleich gerichteten Finanzinstrumenten allerdings wurde auch durch 
das Risikobegrenzungsgesetz keiner neuen, eindeutigen Regelung zugeführt362.Es zeigt sich 
allerdings, dass der deutsche  Gesetzgeber bei der Umsetzung dieser Maßnahme bereits 
bestrebt war, das Anschleichen an eine Zielgesellschaft weiter zu erschweren 
beziehungsweise zu verhindern363. 
  
1.1.2. Fazit 
 
Derartige Maßnahmen wurden in Österreich noch nicht ergriffen, obwohl sich jene kritischen 
Stimmen, die eine Zusammenrechnung von Aktien und Finanzinstrumenten forderten und 
denen der deutsche Gesetzgeber schließlich gefolgt ist, vorbehaltlos auf die Situation nach 
geltendem österreichischen Recht umlegen ließen, sodass davon auszugehen ist, dass hier für 
den österreichischen Gesetzgeber Handlungsbedarf besteht. Dies verdeutlicht sich 
insbesondere dann, wenn man sich vor Augen führt, dass die Hauptversammlungspräsenz des 
Streubesitzes in Österreich deutlich geringer ausfällt als in Deutschland364 und im Verhältnis 
daher bereits mit geringeren Beteiligungen ein höherer Einfluss auf die Gesellschaft 
genommen werden kann.   
 
 
1.2. Von der Meldepflicht erfasste Finanzinstrumente 
 
                                                           
361
 Vgl. Brandt, BKR 2008, S442, der mE irrigerweise Eingangsschwellen iHv 7,99 Prozent und 4,99 Prozent 
annimmt. 
362
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S404. 
363
 Vgl. Renz/Rippel, BKR 2008, S309. 
364
 Vgl. Weber, Neuerungen bei der Stimmrechtsvertretung in ecolex 2008, S639 (S639). 
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 § 91 a BörseG, der von Art 13 der TransparenzRL II geprägt ist, wurde von der FMA in § 8 
der Transparenz-Verordnung365 (im Folgenden kurz: „ TransV“) konkretisiert. Von § 91a 
erfasst werden gemäß § 8 Trans-V die in Abschnitt C Anhang I der RL 2004/39/EG 
aufgezählten Finanzinstrumente. Demnach fallen unter diesen Begriff neben anderen366 
sämtliche Optionen, Terminkontrakte, Swaps, Zinsausgleichsvereinbarungen und alle anderen 
Derivatkontrakte in Bezug auf Wertpapiere, Währungen, Zinssätze oder -erträge, oder andere 
Derivat-Instrumente, finanzielle Indizes oder Messgrößen, die effektiv geliefert oder bar 
abgerechnet werden können sowie finanzielle Differenzgeschäfte. Nicht erforderlich ist, dass 
die Finanzinstrumente ihrem Inhaber schon vor dem Erwerb der zugrunde liegenden Aktien 
die Möglichkeit eröffnen, auf die aus diesen Aktien vermittelten Stimmrecht Einfluss zu 
nehmen367.  
Cash Settled Equity Swaps sind der europäischen Terminologie nach den Differenzgeschäften 
zuzuordnen368. Es zeigt sich weiters, dass sämtliche auf Barausgleich gerichtete Derivate 
aufgrund des Verweises von § 8 Trans-V auf Abschnitt C Anhang I der RL2004/39/EG 
grundsätzlich Finanzinstrumente im Sinne der TransV dar und somit in deren 
Anwendungsbereich fallen. 
 
1.3. Das Recht auf Erwerb 
 
Zusätzlich zum Vorliegen eines Finanzinstruments verlangt § 8 Trans-V, dass die 
Finanzinstrumente ihrem Inhaber das Recht einräumen, auf Eigeninitiative hin 
stimmrechtstragende Aktien eines Emittenten zu erwerben. Erfasst werden somit lediglich 
jene Finanzinstrumente, die bei Fälligkeit das unbedingte Recht zum Erwerb gewährleisten 
oder aber dem Erwerber das Recht einräumen, nach eigenem Ermessen über Erwerb oder 
Nichterwerb der zugrunde liegenden Aktien zu verfügen369.  
                                                           
365
 Verordnung der Finanzmarktaufsichtsbehörde (FMA)  über Inhalte von Zwischenberichten, Meldungen über 
Änderungen bedeutender Beteiligungen und die Gleichwertigkeit von vorgeschriebenen Informationen aus 
Drittländern. 
366
 Die vollständige Aufzählung findet sich in Abschnitt C Anhang 1 der RL 2004/39/EG.  
367
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S895, wonach die Vorschrift zur Offenlegung von Finanzinstrumenten daher 
einen Fremdkörper im System der börserechtlichen Offenlegungsvorschriften darstellt. 
368
Vgl. Brandt, BKR 2008, S445. 
369
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S894. 
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Eben dies ist bei auf Barausgleich gerichteten Derivaten nicht der Fall370. Wie bereits 
aufgezeigt, kommt hier nicht dem Inhaber, sondern dem Veräußerer der Finanzinstrumente 
ein Gestaltungsrecht hinsichtlich der Lieferungsart zu. Ihm obliegt die Entscheidung, ob er 
den Inhaber der Finanzinstrumente zum Fälligkeits- beziehungsweise Verfallszeitpunkt 
physisch beliefert oder eben nur durch Vornahme einer entsprechenden Zahlung das 
wirtschaftliche Äquivalent dieser Lieferung herstellt. Dementsprechend ist in eben diesen 
Fällen die Meldepflicht nicht gegeben, da der Inhaber der Finanzinstrumente gerade nicht das 
Recht hat, von sich aus die Lieferung der zugrunde liegenden Aktien zu fordern371. Diesem 
Umstand trägt auch die Durchführungsrichtlinie372 zur Transparenzrichtlinie II Rechnung, 
wenn sie festhält, dass jene Finanzinstrumente nicht abgedeckt werden, die „dem Emittenten 
des Instruments oder einem Dritten gestatten, dem Inhaber des Instruments Aktien oder 
Barmittel bei Fälligkeit zukommen zu lassen“373.  
 
1.4. Kritik 
  
Die Nichteinbeziehung von auf Barausgleich gerichteten Finanzderivaten in die Meldepflicht 
für Finanzinstrumente wird im Zusammenhang mit der Diskussion um die Meldepflicht beim 
Eingehen einer Long Position eines Cash Settled Equity Swaps, insbesondere betreffend  den 
Fall Schaeffler KG/Continental AG, vor allem in Deutschland für die deutsche 
Parallelvorschrift zu § 91 a BörseG, nämlich § 25 WpHG, kritisiert374.  
§ 25 WpHG normiert eine Meldepflicht beim Erreichen, Über- oder Unterschreiten der in § 
21 WpHG normierten Schwellen – mit Ausnahme der Eingangsmeldeschwelle von 3 Prozent 
- für das unmittelbare oder mittelbare Halten von Finanzinstrumenten, die ihrem Inhaber das 
Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarungen mit 
Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben. § 
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 Vgl. Schiessl, Empfehlungen an Publikumsgesellschaften für den Umgang mit Hedgefunds in ZIP 2009, S689 
(S 695); Weber/Meckbach, BB 2008, S2024; Cascante/Topf, AG 2009, S68. 
371
 Vgl. Schlitt/Schäfer, Auswirkungen von TUG und FRUG auf Aktien- und Equity-Linked-Emissionen in AG 2007, 
S227(S233); Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S144, Dehlinger/Zimmermann in Fuchs, 
WpHG § 25 Rz 9. 
372
 RL 2007/14/EG mit Durchführungsbestimmungen zu bestimmten Vorschriften der RL 2004/109/EG zur 
Harmonisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen über Emittenten, deren 
Wertpapiere zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind. 
373
 RL 2007/14/EG Erwägungsgrund 13. 
374
 Vgl. bspw Krammer/Christmann, Anschleichen bei Unternehmensübernahen in Going Public 2008, S74 
(S74ff).  
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91 a BörseG  erfordert somit die gleichen Tatbestandsvoraussetzungen wie die deutsche 
Vorschrift betreffend die Offenlegung beim Halten von Finanzinstrumenten, sodass jenen 
Argumente, die die Nichteinbeziehung in Deutschland kritisieren, auch nach der 
österreichischen Rechtslage Bedeutung zukommt.    
Gegenstand dieser Kritik sind Vermeidungs- und Umgehungsstrategien, die daran anknüpfen, 
dass die Meldepflicht für Finanzinstrumente nur dann ausgelöst wird, wenn das 
Finanzinstrument dem Inhaber das Recht einräumt, alleine und unabhängig von äußeren 
Umstanden die Aktien zu erwerben375. Um diese Umgehungsversuche einzufangen wird im 
Wesentlichen an zwei zentrale Punkten angeknüpft:  
Einerseits wird in diesem Zusammenhang die Frage aufgeworfen, ob eine Erfassung von 
Barausgleichsderivaten durch § 91a BörseG auch dann nicht erfolgen soll, wenn die 
Beteiligten Parteien von Anfang an davon ausgehen, dass der Swap physisch erfüllt wird, „das 
Wahlrecht also nur pro-forma vereinbart erscheint, um der Mitteilungspflicht […] zu 
entgehen“376. Andererseits gibt es Stimmen, die eine Mitteilungspflicht auf alle Fälle 
erstrecken wollen, in denen ein Investor – insbesondere aufgrund der wirtschaftlichen 
Abhängigkeit, in die sich sein Swap-Partner begebe - damit rechnen kann, dass ihm die 
Referenzaktien aus dem Swap zu einem späteren Zeitpunkt angedient werden. 
  
1.4.1. Pro-forma Wahlrecht – Gentlemen‘s Agreement 
  
Zu prüfen ist, ob eine Meldung gerechtfertigt erscheint, wenn beide Vertragsparteien des 
Swaps von Anfang an übereinstimmend davon ausgehen, dass bei Beendigung des Swaps die 
Referenzaktien geliefert werden sollen. Fraglich ist in diesem Zusammenhang, ob ein solches 
gemeinsames Verständnis377 der beteiligten Parteien  ausreichen kann, um die 
Tatbestandsvoraussetzungen des § 8 Abs 1 Trans-V zu erfüllen.  Abzustellen ist in diesem 
Zusammenhang konkret auf die Tatbestandsvoraussetzung der förmlichen Vereinbarung, 
aufgrund derer dem Inhaber des Finanzinstruments das Recht zum Erwerb zukommen muss.  
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 Vgl. Schneider/Brouwer, AG 2008, S562. 
376
 Schneider/Brouwer, AG 2008, S563, für die deutsche Parallelvorschrift § 25 WpHG.  
377
 Vgl. Schneider/Brouwer, a.a.O. 
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Unter einer solchen förmlichen Vereinbarung ist keineswegs, wie dies etwa auf den ersten 
Blick zu vermuten ist, nur eine schriftliche Vereinbarung zu verstehen378. Gemäß § 8 Abs 1 
letzter Satz der TransV ist vielmehr jede Vereinbarung erfasst, die gemäß dem jeweils 
anwendbaren Recht verbindlich ist. Für Österreich bedeutet dies, dass keine Erforderlichkeit 
einer schriftlichen Vereinbarung gegeben ist, vielmehr erfüllen auch mündliche oder sogar 
schlüssig zustande gekommene Vereinbarungen die Anforderung der Förmlichkeit im Sinne 
der TransV379. Entscheidend ist vielmehr, dass die Lieferung im Streitfall gerichtlich 
durchsetzbar ist.   
 Dass eine derartige Vereinbarungen, die auf die Lieferung von Aktien gerichtet ist, durch das 
Verhalten der Swap-Partner konkludent geschlossen wird, behaupten nicht einmal die 
Verfechter einer Mitteilungspflicht für Cash Settled Equity Swaps, da dies dem klaren Willen 
der Parteien entgegenliefe, die sich ja gerade keiner Verpflichtung, weder zur Barzahlung 
noch zur physischen Lieferung der Aktien, unterwerfen wollen. Ungeachtet dessen wird 
allerdings gefordert, den Begriff der rechtlich bindenden Vereinbarung derart weit 
auszulegen, dass bereits Gentlemen‘s Agreements ausreichen sollen, um eine Anwendbarkeit 
von § 91 a BörseG zu bewirken380. 
Dass diese Forderung die Tatbestandsvoraussetzung des Vorliegens einer förmlichen 
Vereinbarung ad absurdum führt, zeigt sich, wenn man sich die griffige  Definition des 
Gentlemen’s Agreements vor Augen führt: „A gentlemen’s agreement is an agreement that is 
not an agreement, made between two persons neither of whom is a gentlemen, whereby each 
expects the other to be strictly bound without himself being bound at all“381. Einem 
Gentlemen’s Agreement fehlt es somit am für das Vorliegen einer förmlichen Vereinbarung 
notwendigen Rechtsbindungswillen, es begründet daher auch keine einklagbaren Rechte 
beziehungsweise Pflichten382. Es zeigt sich also, dass ein Gentlemen’s Agreement über die 
Lieferung der Referenzaktien gerade nicht dazu geeignet ist, einen gerichtlichen 
durchsetzbaren Anspruch auf die Vornahme der Lieferung zu begründen.   
Dementsprechend ist der Auffasung, die Cash Settled Equity Swaps in die Mitteilungspflicht 
für Finanzinstrumente einbeziehen will, sobald zwischen Investor und Ersteller ein 
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 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007,  S894. 
379
 Vgl. Kalss/Zollner, a.a.O. 
380
 Vgl. Schneider/Brouwer, AG 2008, S563f.  
381
 Kramer in Rebmann, MüKo zum BGB, 5.Aufl., Schuldrecht, Allg. Teil, Einl. Rn 44; bezugnehmend auf 
Kleinworth Benson v. Malaysia Mining, All England Law Reports vol. I 1988, 720. 
382
 Vgl. Kramer, a.a.O. 
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gentlemen’s agreement dahingehend bestehe, dass bei der Abwicklung des Swaps physisch 
geliefert werde, nicht zu folgen. So hält auch Prechtl fest, dass selbst die physische Lieferung 
der Referenzaktien aufgrund eines solchen gentlemen’s agreement eben nicht für eine 
Subsumierung unter § 91 a BörseG ausreichend ist383.  
 
1.4.2. Faktischer Zwang 
 
Darüber hinaus wird von den Befürwortern einer Meldepflicht angeführt, dass der Zwang zur 
Lieferung von effektiven Stücken in derartigen Konstellationen zwar  nicht formell bestehen 
muss, aber durchaus faktisch bestehen kann384. Eine Meldepflicht sollte nach Ansicht dieser 
Kritiker letztendlich also in all jenen Fällen bestehen, in der der Inhaber der Long Position 
davon ausgehen kann, dass ihm die Referenzaktien am Ende der Laufzeit tatsächlich 
angedient werden. Zu untersuchen ist in einem ersten Schritt daher zunächst, ob 
beziehungsweise in welchen konkreten Fällen ein derartiger faktischer Zwang überhaupt 
besteht, aufgrund dessen eine derartige Erwartungshaltung des Investors gerechtfertigt 
erschiene. 
Dies wäre stets dann der Fall, wenn für den Ersteller neben der Lieferung der Wertpapiere an 
den Investor keine ökonomisch sinnvolle Alternative bestünde, seine Position aus dem Swap 
aufzulösen. Diese Ansicht, wonach der Ersteller des Swaps bei dessen Kündigung durch den 
Investor de facto gezwungen sei, diesem die von ihm gehaltenen Aktien anzudienen385, ist 
allerdings genau zu hinterfragen.  
Auf einer ersten Ebene stellt sich in diesem Zusammenhang die Frage, ob die Ersteller bei 
Beendigung des Swaps überhaupt gezwungen sind, die Referenzaktien zu veräußern. So 
könnten die Ersteller bei Kündigung der Swaps wie vereinbart die aus den Swaps 
ausständigen Zahlungen – je nach Kursentwicklung der Referenzaktie - tätigen 
beziehungsweise entgegennehmen und die Referenzaktien selbst behalten. Dies erscheint 
allerdings unwahrscheinlich. So haben die Ersteller die Aktien ja gerade deshalb angeschafft, 
um ihr Kursrisiko aus dem Swap abzusichern386. Dementsprechend kann es auch nicht in 
ihrem Interesse sein, einem solchem Kursrisiko nach Beendigung des Swaps durch den 
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 Vgl. Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S143f. 
384
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2024.   
385
 Vgl. Habersack; AG 2008, S818. 
386
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2023. 
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Verbleib in der Position ausgesetzt zu sein.  Eine Veräußerung der entsprechenden Aktien 
scheint aus der Sicht der Ersteller daher geboten387, da für sie Risikoneutralität mehr wiegt als 
kurzfristige Gewinne aus Spekulationsgeschäften388. Mit diesen Informationen vor Augen 
lässt sich somit aufgrund des Umstandes, dass der Ersteller in aller Regel einer Veräußerung 
der Aktien vornehmen wird,  als Zwischenergebnis festhalten, dass der Investor in der Regel 
zwar nicht bestimmen kann, an wen die Ersteller der Swaps ihre Referenzaktien veräußern; 
grundsätzlich wird sich ihm allerdings die Möglichkeit bieten, Einfluss auf den Zeitpunkt zu 
nehmen, an dem die Aktien vom Ersteller veräußert werden. 
 
1.4.2.1. Bei einseitigem Kündigungsrecht des Investors 
 
Dies ist insbesondere dann der Fall, wenn dem Investor ein einseitiges Kündigungsrecht 
zukommt. Üblicherweise sind Swaps auf eine bestimmte, im Vorhinein festgelegte Dauer 
abgeschlossen und enden somit durch Zeitablauf. Aufgrund des Umstandes, dass ein Swap 
eine vertragliche Vereinbarung zwischen zumindest zwei Parteien ist, kann ein derart 
gestalteter Swap ohne das Einverständnis aller beteiligten Parteien grundsätzlich weder 
modifiziert noch vorzeitig beendet werden389. Generell ist es üblich, dass beiden Parteien, also 
sowohl Ersteller als auch Zeichner des Swaps, ein Kündigungsrecht zukommt390. 
Kommt allerdings nur dem Investor das alleinige Recht zur einseitigen Kündigung der Swaps 
zu
391
, so kann er bei gleichzeitiger Kündigung aller von ihm eingegangener Swaps alleine den 
Zeitpunkt bestimmen, ab dem die Ersteller gezwungen sind, ihre Sicherungspositionen 
aufzulösen. In einer derartigen Situation sind die Ersteller gleichsam in der Geiselhaft392 des 
Investors, dem die de facto-Kontrolle393 über den Verkauf der dem Swap zugrunde liegenden 
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 Vgl. Schanz, DB 2008, S1901f. 
388
 Zetsche, EBOR 2009,  S134, wo es heißt: “Taking risks is costly, in terms of the bank’s regulatory capital. The 
bank’s main interest is risk neutrality, rather than short term profits from stock sales.”. 
389
 Vgl. Kolb/Overdahl, Options and Swaps
5th
, S661. 
390
 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S138. 
391
 So wie dies bei der Übernahme Schaeffler/Continental der Fall war; vgl. dazu Zetsche, Continental AG vs. 
Schaeffler, Hidden Ownership and European Law – Matter of Law or Enforcement, S26, abrufbar unter 
http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1170987. 
392
 Vgl. Zetsche, Challenging Wolf Packs,  S42, wo es heißt: “To a certain extent, the acquirer may hold the 
banks hostage[…]”.  
393
 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S138. 
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Aktien zukommt394. Kündigt der Investor nämlich sämtliche Swaps zeitgleich, sind die 
Banken dem Risiko der weiteren Entwicklung dieser Aktien ausgesetzt. Um diesem Risiko zu 
entgehen, sind die Ersteller in weiterer Folge somit unter Zugzwang, ihre 
Sicherungspositionen abzubauen. Dabei darf nicht übersehen werden, dass es sich dabei 
durchaus um bedeutende Positionen handelt. Dementsprechend kann diese Situation dazu 
führen, dass eine große Anzahl von Aktien zeitgleich auf den Markt kommt. In der Regel 
führt ein derart hohes Angebot auf dem Markt zu Kursverlusten. Die Ersteller stehen somit 
vor der schwierigen Aufgabe, die entsprechenden Positionen ohne Verluste, also 
kursschonend, abzubauen. 395 
Nicht anders gestaltet sich die Situation auch dann, wenn man entgegen den zuvor gemachten 
Feststellungen davon ausgeht, dass die Ersteller die Aktien auch nach Beendigung des Swaps 
auf eigene Rechnung behielten. In diesem Fall ist nämlich davon auszugehen, dass die 
Übernahmepläne des Investors – die dann in aller Regel bereits öffentlich geworden sind - zu 
scheitern drohen, da er keine Beteiligung in gewünschter Höhe erreichen würde und die Kurse 
somit wieder auf das Ausgangsniveau zurück- oder gar unter dieses fielen396. Die Ersteller, 
die die entsprechenden Aktien noch halten, hätten dementsprechend hohe Verluste 
hinzunehmen, was zeigt, wie unwahrscheinlich ein derartiges Verhalten auf deren Seite ist. 
Als vorläufiges Ergebnis lässt sich somit festhalten, dass in der Regel die Beendigung des 
Swaps dazu führt, dass die Referenzaktien von den Erstellerbanken an den Markt abgegeben 
werden. Fraglich ist allerdings, ob dies in weiterer Folge den Schluss zulässt, dass die 
Erstellerbank diese Aktien jedenfalls dem Swap-Partner andient. 
 
1.4.2.2. Ausschluss eines Bieterwettbewerbs durch den Einsatz von Cash Settled 
Equity Swaps 
 
Es ist also zu untersuchen, ob es gänzlich ausgeschlossen scheint, dass die Aktien an jemand 
anderen als den Investor übertragen werden. Davon ist dann nicht auszugehen, wenn sich ein 
Bieter findet, der ein konkurrierendes, besseres Angebot für die Aktien abgibt. In einem 
derartigen Fall ist davon auszugehen, dass die Bank die Aktien an diesen Bieter liefern wird. 
                                                           
394
 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG Frankfurt School Working Paper Series No. 100, S14, 
wonach der Inhaber der Long Position hat, “die Banken bei Beendigung des Cash Swaps zum Verkauf deren als 
Absicherung gehaltenen Aktien zu veranlassen”. 
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 Vgl. Habersack, AG 2008, S818. 
396
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2023; Habersack, AG 2008, S818. 
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Dem wird entgegengehalten, dass die Suche nach einem konkurrierenden Bieter durch den 
Einsatz von Cash Settled Equity Swaps durch den Investor derart erschwert würde397, dass das 
Auftreten eines solchen white knights äußerst unwahrscheinlich erschiene. Dies deshalb, da 
der konkurrierende Bieter im Vergleich zum Investor, der den Preis der Aktie durch den 
Einsatz der Cash Settled Equity Swaps zu einem früheren Zeitpunkt, nämlich vor dem Publik 
werden der Übernahmepläne, als dieser noch deutlich niedriger war, bildlich gesprochen 
„eingefroren“398 hat, deutlich mehr Geld aufwenden müsse399. 
Dieses Argument verwundert. Kommt es zu einem Bieterwettbewerb, liegt es in der Natur der 
Sache, dass derjenige, der den Zuschlag erhalten will, bereit sein muss, mehr zu investieren 
als seine Konkurrenten. Dies gilt sowohl für jene Fälle, in denen Cash Settled Equity Swaps 
zum Einsatz kommen, als auch für jene, in denen dies nicht der Fall ist. So hält auch 
Hasenauer fest, dass „die Tatsache, dass durch das Erstangebot der Kurs bereits in die Höhe 
gegangen ist und somit die Suche nach einem weiteren Bieter erschwert wird, […] kein 
valides Argument für das Vorliegen eines faktischen Zwanges zur Veräußerung an den Swap-
Partner“400 sei, „da eine derartige Situation bei jedem Übernahmeverfahren eintreten kann“401. 
Dementsprechend kann diesem Argument meines Erachtens nur dann Berechtigung 
zukommen, wenn der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps geeignet ist, jeglichen 
Bieterwettbewerb von vornherein auszuschließen. Solange der Ersteller nämlich nicht 
verpflichtet ist, die Referenzaktien an den Investor zu liefern und dieser daher nicht mit 
Sicherheit davon ausgehen kann, die Aktien zu erhalten, da er ein besseres Angebot eines 
konkurrierenden Bieters zu befürchten hat, scheint gar kein faktischer Zwang zur späteren 
Lieferung der Aktien zu bestehen.  
So wird teilweise dahingehend argumentiert, dass ein Bieter, der in der Lage ist, unbemerkt 
eine hohe Beteiligung aufzubauen, über einen derart beträchtlichen Startvorteil verfügt, der 
das Auftreten konkurrierender Bieter unwahrscheinlich werden lässt402. Dieser als Toehold403 
bezeichnete Effekt kann in der vorliegenden Diskussion als Argument allerdings nicht 
überzeugen. Dass das Auftreten eines konkurrierenden Bieters unwahrscheinlich wird, ist 
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 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2023. 
398
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S478. 
399
 Weber/Meckbach, BB 2008, S2023. 
400
 Hasenauer, RdW 2009, S5. 
401
Hasenauer, a.a.O. 
402
 Vgl. Fleischer, ZGR 2008, S207; Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S 405. 
403 Vgl. Bulow/Huang/Klemperer, Toeholds and Takeovers in The Journal of Political Economy, Vol. 107, 1999, 
S427f, wo es heißt: “Buying a stake or “toehold” in a takeover target is a common and profitable strategy”.  
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nämlich gerade nicht ausreichend, um den von Kritikern in den Raum gestellten faktischen 
Zwang zu begründen, ein derartiges Auftreten müsste vielmehr gänzlich unmöglich gemacht 
werden. Genau das ist allerdings nicht der Fall.  
So hält auch Eichner fest, dass es für den Ersteller eines Swaps, der die Referenzaktien 
physisch erworben hat, „zwar nahe[liege], die Aktien in ein öffentliches Übernahmeangebot 
einzubringen. Ob das Übernahmeangebot durch den Investor als Vertragspartner […] oder 
einen Konkurrenten abgegeben wird, ist für den Ersteller letztlich irrelevant. Er wird seine 
Aktien stets in das Angebot einbringen wollen, welches des höchsten Preis bietet“404. Selbst 
unter der Annahme, dass der Ersteller aufgrund seiner bestehenden Geschäftsbeziehung und 
eines daraus resultierenden kaufmännischen Anstands405 bestrebt sein sollte, die Aktien in das 
Übernahmeangebot seines Vertragspartners aus dem Swap-Geschäft einzubringen, scheidet 
eine Bieterschlacht nicht aus, da der Ersteller diese Lieferung bei Vorliegen eines besseren 
Angebots eines Dritten gar nicht an seinen Vertragspartner vornehmen darf, da ansonsten 
wohl mit Recht behauptet werden könnte, dass der Vorstand des Erstellers, der in aller Regel 
eine Bank sein wird, seine Sorgfaltspflichten verletze406.  
Im Ergebnis zeigt sich somit, dass der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps nicht geeignet 
ist, von vornherein jegliche Art des Bieterwettbewerbs auszuschließen, sodass das Bestehen 
eines faktischen Zwangs zur Lieferung nicht per se angenommen werden kann. Daraus folgt, 
dass der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps den Ersteller nicht in eine Situation versetzt, 
die ihn dazu zwingt, die Referenzaktien bei Beendigung des Swaps an den Investor zu liefern.  
Ungeachtet dessen lässt sich festhalten, dass bei gewissen Gestaltungen eine physische 
Lieferung der Referenzaktien zumindest sehr wahrscheinlich ist. Dies ist allerdings 
keineswegs ausreichend, um das Vorliegen einer Meldepflicht für Cash Settled Equity Swaps 
gemäß § 91 a BörseG zu bejahen. 
   
1.4.3. Zwischenergebnis 
 
Genauso wie bei der Argumentationslinie hinsichtlich einer Meldepflicht aufgrund eines 
Gentlemen’s Agreements wird bei der Forderung nach einer Meldepflicht aufgrund des 
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 Vgl. Eichner, ZRP 2010, S7f. 
405
 Vgl. Schneider/Brouwer, AG 2008, S564. 
406
 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5. 
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Bestehens von faktischem Zwang ignoriert, dass  § 8 Abs 1 der TransV wie bereits dargestellt, 
ausdrücklich festhält, dass dem Inhaber des Finanzinstruments das Recht zum Erwerb der 
Referenzaktien aufgrund einer rechtlich verbindlichen Vereinbarung zustehen muss. 
Faktischer Zwang ist wohl selbst vom äußerst möglichen Wortsinn407 des Begriffs der 
förmlichen Vereinbarung nicht mehr erfasst, sodass Überlegungen zu möglichem faktischen 
Zwang408 in Verbindung mit einer Meldepflicht nach § 91 a BörseG hinfällig sind. Diese 
Meinung vertritt auch Hasenauer, der festhält, dass es für Zwecke der Meldepflicht nach § 91 
a BörseG eben gerade nicht auf das Vorliegen eines faktischen Zwangs ankommt, sondern 
darauf, dass ein Rechtsanspruch auf Lieferung der zugrunde liegenden Aktien besteht409. 
Treffend halten Gätsch/Schäfer fest, die Auffassung, wonach eine Meldepflicht für 
Finanzinstrumente dann bestehen soll, wenn die Lieferung aufgrund eines Gentlemen‘s 
Agreements erfolgt,  „überdehnt den Begriff der „rechtlich bindenden Vereinbarung“ […] und 
erscheint eher rechtspolitisch motiviert“410. Nichts anderes kann für den zweiten Ansatzpunkt 
hinsichtlich der Lieferung aufgrund eines bestehenden wirtschaftlichen Zwanges oder des 
kaufmännischen Anstandes gelten, auch hier scheinen primär Normzweckerwägungen411 der 
Grund dafür zu sein, das Vorliegen einer Mitteilungspflicht zu bejahen. 
Allgemein verweist Opitz darauf, dass der Wunsch nach mehr Transparenz von 
Marktvorgängen nicht dazu führen darf, „außergesetzliche Wunschvorstellungen zur 
Schließung der sich erst aus diesen Wunschvorstellungen ergebenden Lücken“412 
heranzuziehen.     
 
1.5. Analoge Anwendung der Vorschriften über das Halten von 
Finanzinstrumenten 
 
Um trotz der eben aufgezeigten Argumente gegen das Vorliegen einer Meldepflicht den 
Einsatz von Cash Settled Equity Swaps dennoch im Ergebnis der Meldepflicht für 
Finanzinstrumente zu unterstellen, findet sich in der deutschen Diskussion vereinzelt die 
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 Vgl. Koziol/Welser, Bürgerliches Recht
13
 I, S 23. 
408
 Derartigen Überlegungen kommt allerdings durchaus Berechtigung im Rahmen der Überprüfung des 
Bestehens einer Meldepflicht gemäß § 92 Z 5 BörseG zu, siehe dazu Punkt 2.2. dieses Kapitels. 
409
 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5. 
410
 Gätsch/Schäfer, Abgestimmtes Verhalten nach § 22 II WpHG und § 30 II WpÜG in der Fassung des 
Risikobegrenzungsgesetzes in NZG 2008, S846(S849). 
411
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1504. 
412
 Opitz in Schäfer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 1. Lfg., 01/2006 § 22 WpHG Rz 60. 
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Ansicht, wonach im Zusammenhang mit  Cash Settled Equity Swaps § 25 WpHG zumindest 
analog heranzuziehen sei. Eine analoge Anwendung einer „umgangenen Norm“ scheide laut 
Schneider/Anzinger nämlich nur in jenen Fällen aus, in denen der Gesetzgeber ausdrücklich 
beabsichtigt hat, dass eine Anwendung der Norm über den Wortlaut hinaus nicht erfolgen 
solle. Dies sei bei § 25 WpHG aber gerade nicht der Fall. Es komme klar zum Ausdruck, dass 
der Zweck der Vorschrift darin liege, das Anlegerpublikum über Möglichkeiten eines 
Inhabers von Finanzinstrumenten zu informieren, Aktien zu erwerben. Genau diese 
Möglichkeit eröffne sich dem Inhaber einer Long Position eines Cash Settled Equity Swaps, 
wenn auch nicht rechtlich, dann zumindest tatsächlich.413  
Diese Ansicht stößt allerdings auf Kritik, da wie die herrschender Lehre hinweist, der 
Umstand, dass die §§ 21 ff WpHG - die das deutsche Gegenstück zu §§ 91ff BörseG 
darstellen - bußgeldbewehrt sind, auf deren Auslegung zurückwirke. So sind die 
Zurechnungstatbestände wortwörtlich zu verstehen und Analogien zu Lasten des 
Meldepflichtigen ausgeschlossen.414  
Dies müssen auch Schneider/Anzinger einräumen, wenn sie festhalten, dass eine 
Bußgeldbelastung ausgeschlossen ist, da das Ordnungswidrigkeitsrecht keine Analogien 
erlaube, sodass im Ergebnis die Verletzung von Meldepflichten aufgrund analoger 
Anwendung der § 21 ff WpHG ohne Rechtsfolgen bliebe415. 
    
1.5.1. Analogieverbot im Verwaltungsstrafrecht 
 
Die Zulässigkeit eines derartigen Analogieschlusses ist aufgrund der angedrohten Sanktionen 
bei Verletzung der Offenlegungspflichten nach österreichischem Börsegesetz ebenso zu 
bezweifeln416. Bei Verletzung der Offenlegungspflichten droht nämlich gemäß § 48 Abs 1 Z 5 
eine Geldstrafe bis zu 30 000 Euro. Auch im Verwaltungsstrafrecht findet sich ein striktes 
Analogieverbot, sodass dem Gesetzeszweck entgegen einem zu engen Wortlaut nicht zum 
Durchbruch verholfen werden kann417. So sind bei der Interpretation der 
verwaltungsstrafrechtlich sanktionierten Verhaltenspflichten, die einen Teil des öffentlich-
rechtlichen Aufsichtsregimes darstellen, zu Lasten des Täters sowohl das Analogieverbot als 
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 Vgl. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, S8. 
414
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP  2008, S1506, bezugnehmend auf BGHZ 169, 98, 104. 
415
 Vgl. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, S9. 
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 Vgl. Zollner, RdW 2001, S461. 
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 Vgl. Jarolim(Hrsg.), Das neue Aktienrecht – Dialog im Parlament, S35. 
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auch die Grenze des äußerst möglichen Wortsinns zu beachten418. In diesem Sinne weist auch 
Prechtl darauf hin, dass den oben angeführten Argumenten, die für eine Erfassung derartiger 
Finanzinstrumente sprechen, zwar durchaus Berechtigung zukomme, es allerdings „höchst 
fraglich [sei], ob eine solche Argumentation vor dem Hintergrund des Wortlauts und des 
verwaltungsstrafrechtlichen Analogieverbots als ausreichend stichhaltig beurteilt würde“419.   
Eine Meldepflicht für den Inhaber einer Long Position eines Cash Settled Equity Swap 
aufgrund der analogen Anwendung von § 91 a BörseG hat daher auszuscheiden. 
 
1.6. Fazit 
 
Somit ist festzuhalten, dass cash-settled-equity-swaps nicht der Meldepflicht für derivative 
Finanzinstrumente gemäß § 91 a unterfallen420, da sie dem Inhaber der Long Position eben 
nicht das unbedingte Recht auf den Erwerb der zugrunde liegenden Aktien einräumen. Auch 
der Grundsatz der richtlinienkonformen Auslegung führt zu keinem anderen Ergebnis421, da 
Art 13 der Transparenz-RL nur jene Finanzinstrumente erfasst, die ihrem Inhaber ein 
förmliches Recht auf den Erwerb der zugrunde liegenden Aktien einräumen. So erklärt auch 
Erwägungsgrund 13 der Durchführungsrichtlinie 2007/14/EG422, dass jene Finanzinstrumente 
nicht erfasst sind, die dem Emittenten des Instruments oder einem Dritten erlauben, dem 
Inhaber des Instruments bei Fälligkeit Aktien oder Barmittel zukommen zu lassen. Die 
Ausführungen in der Durchführungsrichtlinie stimmen insofern mit den Empfehlungen423 des 
Comittee of European Security Regulators überein.  
Aus dem Umstand, dass ein Finanzinstrument nicht der Pflicht zur Veröffentlichung gemäß § 
91 a BörseG unterliegt, darf allerdings nicht automatisch geschlossen werden, dass für 
derartige Finanzinstrumente überhaupt keine Offenlegungspflichten bestehen; so können 
diese etwa, wenn sie dem Inhaber Möglichkeiten zur Stimmrechtsausübung geben, nach § 92 
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 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 111. 
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420
 Ebenso Hasenauer, RdW 2009, S5.  
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Z 5 BörseG offenlegungspflichtig sein424. Untersuchungen dahingehend werden unter dem 
nächsten Punkt behandelt. 
  
                                                           
424
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S892. 
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2. Offenlegung aufgrund sonstiger offenlegungspflichtiger 
Vorgänge im Sinne des § 92 BörseG 
 
Offenzulegen sind - neben den im vorigen Kapitel erörterten derivativen Finanzinstrumenten - 
nicht nur Stimmrechte aus eigenen Aktien, sondern auch jene Stimmrechte aus Aktien Dritter, 
die sich der (potentiell) Meldepflichtige aufgrund der Vorschriften des § 92 BörseG 
zurechnen lassen muss. Ansonsten wäre es ein Einfaches, die Meldepflichten durch eine 
Aufteilung der Erwerbsvorgänge beziehungsweise eine Aufspaltung des Aktienbesitzes auf 
mehrere Beteiligte auszuhebeln. Die Vorschriften des § 92 BörseG sollen somit eine 
Umgehung der Mitteilungs- und Offenlegungsvorschriften verhindern.425   
Um dies zu erreichen, weitert § 92 BörseG426 die Pflicht zur Offenlegung auf bestimmte 
Stimmrechtsveränderungen aus, „die nicht auf den Erwerb oder die Veräußerung von 
stimmrechtstragenden Aktien zurückzuführen sind. […] Nach der nun geltenden Rechtslage 
können auch Gestaltungen, bei denen andere Personen als der Aktieneigentümer zur 
Ausübung von Stimmrechten berechtigt sind, die Pflicht zur Offenlegung auslösen, ohne dass 
Eigentum an stimmrechtstragenden Aktien transferiert wird.“427 Zu diesem Zweck normiert § 
92 BörseG, der Art 10 der Transparenz-RL umsetzt, einen Katalog von Tatbeständen, die eine 
Zurechnung von Stimmrechten begründen.  
Ziel dieser Vorschrift ist es, transparent zu machen, wer die jeweilige Kontrolle über die 
Ausübung der Stimmrechte innehat. Um dies zu erreichen, wird einerseits der Kreis der 
potentiell meldepflichtigen Personen erweitert und andererseits eine Liste von 
Gestaltungsvarianten festgehalten, die es Nichteigentümern erlauben, Stimmrechte 
auszuüben428. 
 
2.1. § 92 BörseG als Gleichstellungs- und Zurechnungstatbestand 
 
Durch § 92 BörseG wird somit nicht nur eine eigenständige Offenlegungspflicht für jene 
Personen geschaffen, die fremde Stimmrechte ausüben können. Vielmehr stellt § 92 BörseG 
auch eine Zurechnungsvorschrift dar, sodass eine Zusammenrechnung der Stimmrechte aus 
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 Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht I (2005) § 17 Rz 31. 
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 Beruht auf Art 10 der Transparenz-RL II. 
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 Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S889. 
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 Vgl. CESR/ 05-407, Juni 2005, Section 4, Rn 126ff. 
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eigenen Aktien mit jenen fremden Stimmrechten zu erfolgen hat, deren Ausübung der 
potentiell Meldepflichtige zu kontrollieren vermag429.  
Eine Meldung hat daher stets dann zu erfolgen, wenn eine der in § 91 Abs 1 BörseG 
genannten Schwellen erreicht, über- oder unterschritten werden, unabhängig ob dies nur das 
Ergebnis eines der in § 92 BörseG genannten Vorgänge ist, der Meldepflichtige selbst also gar 
keine Aktien hält, oder die Schwelle aufgrund einer Zusammenrechnung mit selbst gehaltenen 
Aktien des Meldepflichtigen erreicht, über oder unterschritten wird. Bei § 92 BörseG handelt 
es sich somit neben einem „Zurechnungs“- auch um einen „Gleichstellungstatbestand“430.  
Grundsätzlich ist lediglich eine einseitige Zurechnung vorgesehen, das heißt, die Meldepflicht 
trifft nur denjenigen, dem die Kontrolle über die Ausübung der Stimmrechte zukommt; dabei 
kommt es also zu keiner Absorption, sodass der Stimmrechtsanteil des Eigentümers nicht um 
jenen Anteil zu verringern ist, der einem anderen zugerechnet wird431. 
 
2.2. § 92 Z 5 – Sonstige Möglichkeit zur Stimmrechtsausübung 
 
Zentrale Vorschrift im Tatbestandskatalog des § 92 BörseG stellt die Generalklausel gemäß Z 
5 BörseG dar, die sämtliche Konstellationen erfasst, in denen ein Aktionär zur Ausübung von 
Stimmrechten aus fremden Aktien berechtigt ist. Mit dieser Gestaltung geht die 
österreichische Rechtslage über die Vorgaben der Transparenzrichtlinie II hinaus, was 
aufgrund deren Mindestnormcharakters allerdings unschädlich ist. Die österreichische 
Generalklausel des § 92 Z 5 Börsegesetz stellt – entgegen dem Regelungsvorbild - nicht auf 
die Zuordnung des aus den Aktien resultierenden wirtschaftlichen Risikos ab, sondern ordnet 
allgemein für jede Möglichkeit der Einflussnahme auf Stimmrechte aus fremden Aktien eine 
entsprechende Zurechnung an. Ob diese Möglichkeit in concreto auch tatsächlich wahr 
genommen wird, ist hingegen nicht von Bedeutung.432  
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Ebenso ist nicht ausschlaggebend, ob dieser Einfluss rechtlicher oder faktischer Natur ist433. 
Dieser Umstand  ergibt sich schon aus  dem Normzweck der Vorschrift, gegenwärtigen 
Stimmrechtseinfluss einzufangen, um Umgehungen der Meldepflichten zu vermeiden434.  
Im Folgenden ist nun zu untersuchen, ob ein Investor durch den Abschluss eines Cash Settled 
Total Return Equity Swaps in die Lage versetzt wird, einen derartigen Einfluss auf fremde 
Stimmrechte auszuüben, sodass eine Zurechnung begründet ist, die den Investor zur 
Offenlegung seiner Swap-Geschäfte verpflichtet. Wie bereits im Kapital über das Hedging-
Verhalten der Banken aufgezeigt, stellen sich für den Ersteller eines Swaps verschieden 
Möglichkeiten, seine offene Risikoposition abzuschließen. Die Wahl der Hedging-Strategie 
durch den Ersteller hat dabei konkrete Auswirkungen auf das Vorliegen eines 
Stimmrechtseinflusses des Investors, weshalb im Folgenden die verschiedenen Hedging-
Methoden getrennt untersucht werden sollen. 
 
2.3. Natural Hedge 
  
Am ehesten manifestiert sich die Möglichkeit des Investors, auf die Stimmrechte der dem 
Swap unterliegenden Aktien Einfluss zu nehmen, wenn diese vom Swap-Partner selbst in 
Bestand gehalten werden. Ist dies der Fall, so ist davon auszugehen, dass der Investor mit 
mehreren Erstellern Swaps über ein Ausmaß geschlossen hat, die jeweils knapp unter der 
niedrigsten Meldeschwelle liegen, sodass die Ersteller bei Durchführung der 
Sicherungsgeschäfte ebenfalls nicht meldepflichtig werden. 
 
2.3.1. Stimmrechtseinfluss aus der Swap-Vereinbarung selbst 
 
Grundsätzlich ist denkbar, dass dem Zeichner eines Swaps ein Stimmrechtseinfluss aufgrund 
des Abschlusses der Swap-Vereinbarung per se zukommt. Dies wäre dann der Fall, wenn 
durch die Swap-Vereinbarung selbst Stimmrechte auf den Investor transferiert werden. Dies 
ist allerdings gerade nicht der Fall, da die Stimmrechte beim Eigentümer der Aktien 
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verfolgt. 
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bleiben435. Eine Swap-Vereinbarung zwischen zwei Parteien eröffnet dem Inhaber der Long-
Position somit nicht automatisch den Stimmrechtseinfluss auf jene Aktien, die sein 
Vertragspartner zur Absicherung seiner Short-Position hält, sodass eine Zurechnung aufgrund 
des bloßen Abschlusses eines Total Return Cash Settled Equity Swaps nach § 92 Z 5 
ausscheidet. 
 
2.3.2. Stimmrechtseinfluss aufgrund von Nebenabreden 
 
Natürlich kann ein Investor durch entsprechende Nebenabreden sicherstellen, dass der 
Ersteller des Swaps Weisungen des Investors hinsichtlich der Ausübung der Stimmrechte 
jener Aktien, die dem Swap zugrunde liegen, zu befolgen hat. Bestünden derartige Abreden, 
hätte eine Zurechnung gemäß § 92 Z 5 jedenfalls zu erfolgen, da sie dem Investor erlauben, 
Stimmrechte auszuüben, ohne Eigentümer der korrespondierenden Beteiligungspapiere zu 
sein. Aus diesem Grund finden sich auch Stimmen, die eine Mitteilungspflicht nicht an den 
Abschluss von Cash Settled Equity Swaps selbst, sondern an derartige Nebenabreden knüpfen 
wollen436. 
Daher überrascht es nicht, dass Banken und Finanzdienstleister in der Praxis bestrebt sind, 
darauf hinzuweisen, dass derartige Zusatzabreden grundsätzlich nicht bestehen437. Vielmehr 
sähen es die Geschäftspraktiken vieler Banken vor, eine Einflussnahme durch den Investor 
auf die Stimmrechtsausübung ausdrücklich auszuschließen.  
In jenen Ausnahmefällen, in denen Zusatzabreden hinsichtlich des Stimmverhaltens allerdings 
entgegen diesem Usus doch getroffen werden, würde dieses Vorgehen ausnahmslos 
dokumentiert438. Kritiker weisen allerdings darauf hin, dass selbst Maßnahmen wie der 
ausdrückliche Ausschluss eines Weisungsrechts439 zwischen den Parteien der Swap-
Vereinbarung nicht automatisch dazu führen, dass der Ersteller des Swaps nicht doch die 
Stimmrechte in einer Art und Weise ausübe, die den Vorstellungen des Investors entspreche. 
Derartige Ausschlussklauseln dienen gerade nur dazu, die wahren Absichten der Parteien zu 
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 Vgl. Schanz, DB 2008, S1901, bezugnehmend auf von Bülow in Hirte/Möllers, KöKo zum WpHG § 22 Rz 87. 
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 Vgl. Ferry, Open to disclosure? in Risk 2008, S88 (S89), wo es heißt:”It is these side agreements, rather than 
the instrument itself, that should be policed”.  
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 Vgl. Schiessl, Der Konzern 2009, S293. 
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 Vgl. FSA, Survey Question 27. 
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 Vgl. Schäfer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 1. Lfg., 01/2006, § 22 Rz 30; wonach selbst ein ausdrücklicher 
Ausschluss eines Weisungsrechts nicht ausreichend sei, einer Zurechnung zu entgehen, wenn tatsächlich eine 
Einflussmöglichkeit besteht. 
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verschleiern. So bedürfe es derartiger Abreden in der Praxis gar nicht, wenn sowohl Ersteller 
als auch Zeichner des Swaps von Anfang an über die Zielsetzung der Transaktion im Bilde 
sein, sodass Investoren mit einer erwartungskonformen Stimmrechtsausübung durch den 
Ersteller des Swaps rechnen könnten440.  
Dass eine derartige Markthaltung im Allgemeinen besteht, ist zu bezweifeln. Nicht von der 
Hand zu weisen ist allerdings der Umstand, dass sich in jenen Situation, in denen 
Barausgleichsderivate zum Aufbau einer verdeckten Beteiligung eingesetzt wurden, 
regelmäßig die gleichen, wiederkehrenden Akteure finden441. Ein bloß aus einer Swap-
Vereinbarung bestehender Stimmrechtseinfluss aufgrund eines „vorauseilenden Gehorsams“ 
der Banken kann dennoch nicht allgemein als Regelfall angenommen werden, sondern stellt 
bloß die Ausnahme in Einzelfällen dar. Dies bestätigen grundsätzlich auch die Ergebnisse der 
FSA-Survey, wonach Stimmrechte aus den dem Swap unterliegenden Aktien in einer Vielzahl 
der Fälle gar nicht ausgeübt würden. Sollte dies im Einzelfall doch vorkommen, würden sich 
die Banken bei ihrer Stimmabgabe an den Empfehlungen des Managements der Gesellschaft, 
nicht aber an den Erwartungen des Investors orientieren442. Die Banken verfolgen somit 
grundsätzlich eine Non-Voting Policy443. Diesen Umstand würde bereits vor Abschluss eines 
Swaps gegenüber potentiellen Investoren kommuniziert und bei Abschluss vereinzelt auch 
ausdrücklich in der Swap-Vereinbarung festgehalten444.  
In einem ersten Schritt ist somit festzuhalten, dass alleine aufgrund des Abschlusses eines 
Swaps nicht davon ausgegangen werden kann, dass dem Investor ein derart ausgestalteter 
Stimmrechtseinfluss zukommt, der eine Zurechnung der Stimmrechte aus den Referenzaktien 
begründet. Treten jedoch Abreden hinsichtlich des Stimmverhaltens dazu, ist eine 
Zurechnung jedenfalls vorzunehmen, sodass der Investor bei Überschreiten der einschlägigen 
Stimmrechtsschwellen zur Offenlegung verpflichtet ist. Eine Zurechnung hat dann allerdings 
nicht aufgrund der Generalklausel des § 92 Z 5 BörseG zu erfolgen, sondern nach § 92 Z 7 
BörseG445.  In der Praxis ist allerdings davon auszugehen, dass derartige Abreden, deren 
Gegenstand der  Aufbau einer verdeckten Beteiligung ist, aufgrund ihres 
strategieschädigenden Charakters wohl kaum den Weg nach außen finden werden. 
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 Vgl. Hu/Black, S.Cal.L.Rev. 2006, S 837f. 
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 So ist auffallend, dass sowohl im Fall Schaeffler/Continental als auch im Fall Porsche/VW Merrill Lynch als 
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 FSA, Survey Question 29. 
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 Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1506. 
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 FSA, Survey Question 26. 
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 Vgl. dazu unter Punkt 3. 
90 
 
   
2.3.3. Stimmrechtseinfluss aufgrund wirtschaftlicher Abhängigkeit des Erstellers 
 
Der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps löst nach obigen Ausführungen allerdings auch 
dann eine Meldepflicht nach § 92 Z 5 BörseG aus, wenn dem Investor dadurch eine bloß 
faktische Einflussmöglichkeit  auf die Stimmrechte des Dritten eröffnet wird; und dies selbst 
dann, wenn er diese in concreto gar nicht wahr nehmen sollte. Es ist daher also zu 
untersuchen, ob der Ersteller des Swaps mit dessen Abschluss eine Position eingeht, die ihn 
zumindest in eine faktische Abhängigkeit des Investors bringt.  
Negativ ausgedrückt scheidet eine Zurechnung somit nur in jenen Fällen aus, in denen 
tatsachlich keine Möglichkeit für den Investor besteht, „die Ausübung der Stimmrechte aus 
den dem Swap zugrunde liegenden Aktien zu beeinflussen“446. Eine solche Möglichkeit kann 
sich allerdings aufgrund ökonomischer Zwänge, denen der Ersteller des Swaps unterworfen 
ist, ergeben447. In der Literatur finden sich ein Vielzahl von Argumenten sowohl für als auch 
gegen das Vorliegen einer derartigen wirtschaftlichen Abhängigkeit, die in weiterer Folge auf 
ihre Schlüssigkeit untersucht werden sollen. 
 
2.3.3.1. Reichweite des Stimmrechtseinflusses 
 
Eine Vorfrage, die sich bei der Beurteilung des Vorliegens eine die Zurechnung 
begründenden Stimmrechtseinflusses stellt, ist jene, wie weit die Einflussmöglichkeiten des 
Investors gehen müssen, um einen Stimmrechtseinfluss im Sinne von § 92 Z 5 BörseG zu 
begründen.   
So ist fraglich, ob der potentiell Meldepflichtige bestimmen können muss, wie der Ersteller 
inhaltlich abstimmt, oder ob es ausreichend ist, dass der Investor davon ausgehen kann, dass 
der Ersteller seine Stimmrechte nicht ausübt und diese somit gleichsam blockiert sind. Durch 
ein derartiges Ausschalten von Stimmrechten vermindert sich nämlich die Anzahl der für eine 
Mehrheit in der Hauptversammlung benötigten Stimmen, sodass eine derartige Reduktion 
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 Hasenauer, RdW 2009, S5.  
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 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S67; Habersack; AG 2008 S818. 
91 
 
durch das Eingehen eines Cash Settled Total Return Equity Swaps ebenfalls einen 
Stimmrechtseinfluss begründen könnte.448 
Dieser Ansicht folgen Weber/Meckbach, die festhalten, dass „auch die Ausschaltung der 
Stimmrechte aus einem größeren Aktienpaket den Einfluss eines Investors vergrößern“449 und 
verweisen in diesem Zusammenhang auf die diesbezüglichen Feststellungen450 des US 
District Court of the Southern District of New York zum Fall CSX. Corp. v. The Children’s 
Investment Fund Mgt. 
     
2.3.3.1.1. Blockieren der Stimmrechte 
 
Grundsätzlich denkbar sind zwei Situationen, in denen ein Investor davon ausgehen kann, 
dass eine Bank die dem Swap zugrunde liegenden Stimmrechte nicht ausübt, ohne mit dieser  
im Vorfeld eine darauf abzielende Absprache getroffen zu haben. So kann eine Ausübung der 
Stimmrechte aus den Aktien in der Sicherungsposition vom Investor einerseits dann 
ausgeschlossen werden, wenn eine solche Nichtausübung in den konkreten Swap-Verträgen 
vereinbart oder allgemein in den AGB betreffend Equity Swaps der Bank festgehalten ist, wie 
dies laut einer FSA-Studie teilweise der Fall sei451.  
Die Stimmrechtsausübung kann weiters ausgeschlossen werden, wenn die Bank die Aktien im 
Rahmen des Effektenhandels erwirbt und von der Ausnahme des § 91 Absatz 2 a BörseG 
Gebrauch machen will. Danach sind Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen von den 
Mitteilungspflichten der Beteiligungstransparenz ausgenommen und haben ihre Stimmrechte 
nicht offenzulegen, wenn der Anteil der aufgrund des Effektenhandels gehaltenen 
Stimmrechte nicht höher als 5 Prozent ist und diese Stimmrechte zusätzlich nicht ausgeübt 
und auch nicht anderwärtig benutzt werden, um in die Geschäftsführung des Emittenten 
einzugreifen452.     
Von dieser Privilegierung sind nicht nur solche Geschäfte erfasst, die das Kreditinstitut auf 
fremde Rechnung vornimmt, sondern auch Eigengeschäfte, und zwar auch dann, wenn diese 
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 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S577. 
449
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2029 Fn 126. 
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 Vgl. US District Court for the Southern District of New York, CSX. Corp. v. The Children’s Investment Fund 
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Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S897. 
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als Deckungsgeschäfte vorgenommen werden453. Demgemäß hat eine Bank Stimmrechte aus 
jenen Aktien, die sie zur Absicherung einer offenen Risikoposition aus einem Swap erworben 
hat, nicht zu melden, wenn sie weniger als 5 Prozent der Stimmrechte vermitteln und 
sichergestellt ist, dass sie keinen Einfluss auf die Geschäftsführung dieser Gesellschaft nimmt. 
Ein Indiz für die fehlende Einflussnahmeabsicht und ein mangelndes unternehmerisches 
Interesse stellt die Buchung im Wertpapierhandelsbuch dar. Da die Befreiung nur bis zu 
Eingangsmeldeschwelle möglich ist, und eine separate Meldung nur für jene Aktien des 
Effektenhandels daher nicht vorzunehmen ist, spielt die Befreiung dort eine Rolle, wo eine 
Zusammenrechnung mit anderen von der Bank gehaltenen Stimmrechten in Frage käme.454 
  
2.3.3.1.2. Stimmrechtseinfluss durch das Blockieren von Stimmrechten? 
 
In den soeben aufgezeigten Fällen begründet die Reduktion der wahrnehmbaren Stimmrechte 
eine Aufwertung jener Stimmrechte, die weiter ausgeübt werden können, da diesen nunmehr 
im Verhältnis eine höhere Stimmkraft zukommt. Dadurch erhöht sich aber nicht nur die 
Stimmkraft eines Investors, der durch den Abschluss eines Cash Settled Equity Swaps die 
Anzahl der verfügbaren Stimmrechte vermindert hat, sondern auch die Stimmrechte aller, die 
eine stimmrechtsvermittelnde Beteiligung halten, im gleichen Maße. Auf den ersten Blick 
scheint somit, dass sich ein Investor durch das Ausschalten der Stimmrechte keine Vorteile 
hinsichtlich einer Erweiterung seiner Stimmkraft verschaffen kann. Allerdings darf nicht 
übersehen werden, dass der Investor im Gegensatz zu den übrigen Anteilsinhabern einen 
Wissensvorsprung besitzt, da diese von der Stimmrechtsreduktion gar keine Kenntnis haben 
können, während der Investor zumindest vermuten kann, dass eine solche im Ausmaß des 
abgeschlossenen Swaps aufgrund der darauf folgenden Sicherungsgeschäfte stattgefunden hat. 
Der Investor könne somit zumindest auf der Grundlage von Vermutungen eine Reduktion 
ausnützen, während Konkurrenten das dafür erforderliche Wissen fehle.455       
Darüber hinaus erlaube der Einsatz eines Cash Settled Total Return Equty Swap, Stimmrechte 
zu einem Bruchteil jenes Preises zu blockieren, der aufzuwenden wäre, um diese Aktien 
tatsächlich zu erwerben456. Dies ist gewiss der Fall, doch stellt dieser Umstand meines 
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 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S577. 
456
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Erachtens alleine kein Argument für einen erweiterten Stimmrechtseinfluss dar. Für die 
Vorschriften gemäß § 91 ff BörseG kann es keinen Unterschied machen, ob Beteiligungen 
und die daraus resultierenden Einflussmöglichkeiten zu einem hohen oder zu einem niedrigen 
Preis erworben wurden. 
Ein weiterer Versuch, einen Stimmrechtseinfluss aufgrund des Sperrens von Stimmrechten zu 
belegen, soll anhand des folgenden Rechenbeispiels, das sich in leicht abgewandelter Form 
für den konkreten Fall Continental/Schaeffler bei Zetsche457 findet, unternommen werden: 
Da sich die proportionale Stimmkraft der verbleibenden Aktien mit jeder gesperrten Stimme 
vergrößert, ist einem Aktionär, der 25 Prozent der Stimmrechte hält, eine 
Hauptversammlungsmehrheit sicher, wenn er 50 Prozent der Stimmrechte durch den Einsatz 
eines Cash Settled Total Return Equity Swaps blockiert. Dieses Beispiel lege nahe, die 
gesperrten Aktien dem Investor, der diese Sperrung veranlasst hat, zuzurechnen.458 
Doch auch hier überzeugt das Ergebnis nicht. Wie bereits festgehalten, werde nicht 
berücksichtigt, dass alle Stimmrechte im gleichen Maße aufgewertet werden. Die mangelnde 
Kenntnis von Konkurrenten stellt mE kein valides Argument dar, auch der Investor, der den 
Swap selbst abgeschlossen hat, kann nur Vermutungen darüber anstellen, ob und in welcher 
Höhe tatsächlich keine Stimmrechtsausübung stattfinden wird. Hat er hingegen detaillierte 
Informationen von der oder den Erstellerbanken dahingehend erhalten, dass diese die 
Stimmrechte nicht ausüben werden, liegen Abreden im Sinne des Acting in Concert vor, die 
wiederum eine Zurechnung nach § 92 Z 7 BörseG iVm § 23 Abs 1 ÜbG begründen würden. 
 
2.3.3.1.3. Vorschriften zur Schwellenwertberechnung und Schlussfolgerungen 
 
Darüber hinaus verkennt dieses Rechenbeispiel die Vorschriften zur 
Schwellenwertberechnung gemäß § 91 Abs 1 a BörseG. Ob eine der im Gesetz genannten 
Schwellen erreicht wird, hat durch eine Division der vom potentiell Meldepflichtigen 
gehaltenen Stimmrechten durch die Gesamtzahl aller Stimmrechte zu erfolgen, unabhängig 
davon, ob die Ausübung dieser Stimmrechte endgültig oder vorübergehend ausgesetzt ist459.  
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 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S139. 
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 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Beteiligungsaufbau, S578. 
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Somit ist klar, dass in die Berechnung hinsichtlich eines potentiell Meldepflichtigen, der zum 
Zeitpunkt eines Erwerbs nur einen Teil seiner Stimmrechte ausüben kann, trotzdem alle von 
ihm gehaltenen Stimmrechte, egal ob ausübbar oder nicht, berücksichtigt werden. Für den 
konkreten Fall ist allerdings von Interesse, ob die Bemessungsgrundlage, von der die Division 
zu erfolgen hat, durch die vorübergehende Nichtausübbarkeit von Stimmrechten vermindert 
wird, wie dies im oben angeführten Rechenbeispiel der Fall ist. Zur Beantwortung dieser 
Frage können Überlegungen hinsichtlich der Berücksichtigung von Höchststimmrechten bei 
der Schwellenwertberechnung herangezogen werden, da diese im Ergebnis die selbe Wirkung 
haben wie eine Blockierung von Stimmrechten hat.  
Gemäß § 91 Abs 1a BörseG sind Stimmrechte, die wegen einer Höchststimmrechtsregel nicht 
ausgeübt werden, trotzdem zu berücksichtigen. Dies führt dazu, dass jene Aktionäre, die von 
einer derartigen Regelung betroffen sind, mehr Stimmrechte offenzulegen haben, als sie 
tatsächlich ausüben können460. Im Gegensatz dazu haben jene Aktionäre, die nicht von einem 
Höchststimmrecht betroffen sind, „nur ihre abstrakten Stimmrechte, nicht aber den 
tatsächlichen Einfluß, der wegen der Höchststimmmrechtsregelung idR höher ausfällt“461, 
offen zu legen. 
Die Situation entspricht im Wesentlichen der dem Rechenbeispiel zu Grunde gelegten. 
Obwohl nicht 100 Prozent der Stimmrechte ausübbar sind – einmal durch die 
Höchststimmrechtsregel, das andere Mal aufgrund des Blockierens in der dargestellten Art 
und Weise – erfolgt keine Reduktion des Dividenden; abzustellen ist also stets auf das 
gesamte stimmberechtigte Grundkapital, sodass Beteiligungsmeldungen im Sinne des § 91 
BörseG nicht die tatsächliche, sondern nur die abstrakte Stimmkraft von Aktionären 
wiedergeben.462        
Dieser Feststellung folgend hat eine Zurechnung der blockierten Stimmrechte an einen 
Investor aufgrund eines Cash Settled Swaps nicht stattzufinden. Selbst wenn man sich der 
gegenteiligen – und mE fälschlichen - Meinung anschließt, scheint eine Zurechnung gemäß § 
92 Z 5 BörseG in der Gesamthöhe des Swaps nicht gerechtfertigt, da sich der 
Stimmrechtseinfluss selbst bei konkreter Betrachtung der verfügbaren Stimmrechte ja nicht 
absolut um die Gesamtzahl der blockierten Stimmrechte, sondern nur verhältnismäßig erhöht. 
 
                                                           
460
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S887. 
461
 Kalss/Zollner, a.a.O. 
462
 Vgl. Kalss/Zollner, a.a.O. 
95 
 
2.3.3.2. Zwischenergebnis 
 
Im Ergebnis lässt sich somit festhalten, dass das Blockieren von Stimmrechten nicht 
ausreichend ist, um einen Stimmrechtseinfluss gemäß § 92 Z 5 BörseG zu begründen. 
Entscheidend ist, dass ein Dritter Einfluss darauf nehmen kann, wie die Stimmrechte ausgeübt 
werden, nicht aber, ob sie ausgeübt werden. Eine Zurechnung gemäß § 92 Z 5 BörseG 
aufgrund des bloßen Blockierens von Stimmrechten scheidet somit aus.  
 
2.3.4. Vorliegen eines inhaltlichen Stimmrechtseinfluss aufgrund wirtschaftlicher 
Abhängigkeit des Erstellers  
 
Da das bloße Blockieren keine Zurechnung begründet, ist nunmehr in einem nächsten Schritt 
zu untersuchen, ob der Abschluss eines Cash Settled Total Return Equity Swaps einem 
Imvestor die Möglichkeit gibt, auf das Abstimmungsverhalten des Eigentümers der Aktien, 
der beim Natural Hedge der Ersteller ist, in inhaltlicher Hinsicht Einfluss zu nehmen. In den 
Fokus rückt hier also das Stimmverhalten des Erstellers eines Swaps während aufrechter 
Laufzeit des Swaps. Vielfach wird in diesem Zusammenhang darauf hingewiesen, dass nicht 
zu erwarten sei, dass der Ersteller die Stimmrechte bei allfälligen Hauptversammlungen 
während der Laufzeit des Swaps entgegen den Vorstellungen des Investors ausüben würde463, 
dem Investor somit die Stimmrechte jener Aktien, die den Gegenstand des Swaps darstellen, 
in sonstiger Weise ausüben könne, sodass eine Zurechnung gerechtfertigt erschiene und 
dementsprechend die Swap-Geschäfte der Mitteilungspflicht des § 92 Z 5 BörseG unterliege 
und ein Anschleichen an Zielgesellschaften durch den Einsatz derartiger Finanzinstrumente 
daher unmöglich gemacht werde. 
So führt Zetsche schemenhaft an, dass anzunehmen sei, dass die Ersteller der Swaps in einer 
derartigen Situationen, in der sie kein eigenständiges wirtschaftliches Interesse an der 
Entwicklung des konkreten Titels hätten und in ihrer Position vom Handeln des Investors 
abhängig sein, ihre Stimmrechte in einer Hauptversammlung derart ausüben würden, wie dies 
vom Investor erwartet würde. Untermauert wird diese Argumentation dahingehend, dass eine 
derartige kundenorientierte Ausrichtung  der Ersteller der Swaps – in aller Regel 
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Investmentbanken – auch dazu beiträgt, zukünftige Aufträge im umkämpften Beratungsmarkt 
für Unternehmensübernahmen zu sichern. 464  
Fast wortgleich argumentiert Prechtl in diesem Zusammenhang, wenn er darauf hinweist, dass 
die Bank mangels eigenem wirtschaftlichen Risikos kein Interesse am Emittenten habe und 
deshalb geneigt sei – gerade auch im Hinblick auf die Erteilung weiterer Aufträge – in 
Einklang mit den Vorstellungen des Investors abzustimmen, sodass dahingehend 
möglicherweise schon eine allgemeine Markterwartung bestehe.465           
Beide orientieren sich dabei einerseits an den Ausführungen der britischen Financial Service 
Authority (im Folgenden kurz: „FSA“) sowie an jenen des britischen Panel Of Takeovers and 
Mergers (im Folgenden kurz: „PoTaM“).  
So führt die FSA in einem Konsultationspapier zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie II 
aus dem Jahr 2006 an, dass der Ersteller des Swaps aufgrund des Umstandes, dass er für die 
Aktien - neben der Risikoabsicherung – keine wirkliche Verwendung hat, bezüglich der 
Wünsche des Swap-Partners ein offenes Ohr habe, selbst dann, wenn keine formelle 
Vereinbarung dahingehend bestehe.466 
Auch das PoTaM weist darauf hin, dass die besondere wirtschaftliche Situation, die durch den 
Abschluss eines derartigen Swap-Geschäftes entsteht, die Wahrscheinlichkeit erhöhe, dass 
jene Finanzinstitute, die Aktien zur Absicherung des Risikos aus diesen Geschäften halten, 
die Stimmrechte aus diesen Aktien im Sinne ihres Swap-Partners auszuüben. Dieser Umstand 
sei den Investoren darüber hinaus in aller Regel bekannt und stelle ein Motiv für den 
Abschluss derartiger Geschäfte dar.467  
Verdeutlicht werden diese Argumente, wenn man sich der Frage aus einem entgegengesetzten 
Blickwinkel nähert. Wurde soeben untersucht, wie wahrscheinlich es ist, dass die Ersteller des 
Swaps ihre Stimmrechte entsprechend den Vorstellungen des Investors wahrnehmen, soll nun 
überprüft werden, wie wahrscheinlich es ist, dass die Ersteller diese Stimmrechte entgegen 
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den Vorstellungen des Investors ausüben468. Kommt es im Zuge des Übernahmeversuchs zu 
einer außerordentlichen Hauptversammlung der Zielgesellschaft, im Rahmen derer 
Abwehrmaßnahmen beschlossen werden sollen, um die drohenden Übernahme zu verhindern, 
„wäre es ganz und gar unwahrscheinlich und wider das eigene ökonomische Interesse“469, 
wenn die Banken für derartige Abwehrmaßnahmen stimmen. 
Führt man sich die Situation der Ersteller vor Augen, zeigt sich, dass sie in der Position, in der 
sie sich zur Absicherung des Swaps begeben, gewissermaßen mit dem Rücken zu Wand 
stehen. So hält auch Habersack470  fest, dass es den Erstellern nur im Falle eines erfolgreichen 
Übernahmeszenarios gelänge, sich aus dieser Einmauerung zu befreien und das Swap-Risiko 
zu steuern. Dementsprechend seien die Ersteller geneigt, ihre Stimmrechte während der 
Laufzeit des Swaps im Interesse des Investors auszuüben471.  
All jene, die aufgrund des soeben aufgezeigten wirtschaftlichen Zwangs der Ersteller das 
Bestehen eines Einfluss des Investors auf das Stimmrechtsverhalten der Ersteller als gegeben 
ansehen und in Folge dessen eine Zurechnung ebendieser Stimmrechte zu jenen des Investors 
bejahen, übersehen allerdings, dass dieser Zwang erlischt, sobald ein konkurrierender Bieter 
auftritt, der  bereit ist, die Aktien zu einem höheren Kurs zu erwerben. Vereinfacht gesagt 
werden die Ersteller aus ökonomischen Überlegungen die Aktien natürlich an jenen 
verkaufen, der die höchste Gegenleistung bietet. Kommt es somit zu einem höheren 
konkurrierenden Angebot durch einen Dritten472, wird ein ökonomisch handelnder Ersteller 
die Aktien der Zielgesellschaft, die er zu Absicherungszwecken erworben hat, in das 
konkurrierende Angebot einreichen und dieses Angebot allenfalls auch durch eine 
entsprechende Stimmabgabe – entgegen den Vorstellungen des Vertragspartners aus dem 
Swap - in der Hauptversammlung unterstützen473. 
Es lässt sich also feststellen, dass eine Reihe von Argumenten für das Bestehen einer 
wirtschaftlichen Abhängigkeit der Ersteller spricht, die dazu führen kann, dass Ersteller 
geneigt sind, die Stimmrechte aus den Referenzaktien während der Laufzeit des Swaps im 
Interesse des Investors auszuüben und die Aktien nach Beendigung des Swaps an den Investor 
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 Zetsche, Continental AG vs. Schaeffler, Hidden Ownership and European Law – Matter of Law or 
Enforcement, S25, , wo  es heißt:”the banks were equally unlikely to vote against Schaeffler”. 
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 Habersack, AG 2008, S818. 
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 Vgl. Habersack, a.a.O. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1504; Engert, ZIP 2006, S2108. 
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Settled Equity Swaps durch den Investor siehe die Ausführungen in Kapitel H. unter Punkt 1.4.3.2. 
473
 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S68. 
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zu liefern. Doch nach der österreichischen Rechtslage ist ein solcher wirtschaftlicher oder 
faktischer Zwang alleine nicht ausreichend, um eine Zurechnung der Stimmrechte nach § 92 
Z 5 BörseG auszulösen. Entscheidend ist im gegenständlichen Fall vielmehr, ob der Investor 
im Verhältnis zum Ersteller die Ausübung der Stimmrechte  beeinflussen kann474. Für eine 
Beurteilung dieser Frage stellen die eben getätigten Überlegungen zur wirtschaftlichen 
Anhängigkeit der Ersteller allerdings einen wichtigen Ausgangspunkt dar.   
So scheinen die soeben angeführten ökonomische Günstigkeitsüberlegungen des bzw. der 
Ersteller auf den ersten Blick geeignet, dem Investor die Möglichkeit zu eröffnen, auf dessen 
bzw. deren Stimmverhalten Einfluss zu nehmen. Bei näherer Betrachtung zeigt sich 
allerdings, dass auch eine Vielzahl von Situationen eintreten kann, in der ebendiese 
Günstigkeitsüberlegungen des Erstellers dazu führen können, dass dieser die Stimmrechte  in 
einer Hauptversammlung gegen die Vorstellung des Investors ausübt. 
Im Ergebnis lässt sich somit festhalten, dass lediglich aufgrund des Abschlusses eines Cash 
Settled Equity Swaps keineswegs der Schluss gezogen werden kann, dass ein Ersteller die 
Stimmrechte aus den Referenzaktien jedenfalls im Sinne seines Vertragspartners aus dem 
Swap ausübt, sodass es stets einer konkreten Betrachtung des jeweiligen Einzelfalls bedarf. 
 
2.4. Absicherung durch Abschluss spiegelbildlicher Derivatkontrakte 
 
Zu untersuchen ist, ob sich die soeben angeführten Überlegungen auch auf jene Fälle 
übertragen lassen, in denen die Referenzaktien nicht von der Erstellerbank selbst gehalten 
werden. Hier gestaltet sich die Lage auf den ersten Blick noch deutlicher: Eine Zurechnung 
gemäß § 92 Z 5 BörseG hätte ja jedenfalls dann auszuscheiden, wenn der Umstand, dass die 
Aktien gar nicht vom Vertragspartner des Investors gehalten werden, implizieren würde, dass 
jeglicher Einfluss auf die Ausübung der diesen Aktien zugrunde liegenden Stimmrechten 
ausgeschlossen ist.  
In diese Richtung argumentiert Schiessl, wenn er festhält, dass der Investor aufgrund der 
Struktur eines derartigen Swaps keinerlei Kenntnisse darüber habe, welche Aktienbestände 
bei welchen Instituten tatsächlich in Bestand gehalten werden. So könne er zwar vermuten, 
dass Aktien in der Größenordnung des Swap-Geschäfts von der Erstellerbank oder 
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nachgeschalteten Instituten gehalten werden, habe darüber aber keine Sicherheit. Da er die 
Identität der Drittbanken gar nicht kenne, habe er gar keine Möglichkeit, Kontakt mit diesen 
aufzunehmen. Dementsprechend habe er auch nicht die Möglichkeit, Absprachen mit diesen 
zu treffen oder auf ihr Stimmverhalten Einfluss zu nehmen.475 
Genau so gestaltet sich die Situation aus dem Blickwinkel der nachgeschalteten Banken. Da 
sie die Identität des Investors anfangs gar nicht kennen, ist es ihnen gar nicht möglich, ihr 
Stimmverhalten an die Vorstellungen dieses Investors anzupassen. Erst wenn der Investor aus 
der Deckung geht, wissen die nachgeschalteten Banken, in wessen Sinne sie die Stimmrechte 
auszuüben hätten.     
Dieser Ansicht ist mE allerdings entgegenzutreten, hätte sie doch zur Folge, dass sich ein 
Investor durch die Zwischenschaltung einer koordinierenden Bank jedenfalls einer 
Zurechnung von Stimmrechten entziehen könnte. Dies soll dann nicht der Fall sein, wenn die 
koordinierende Bank eine Vermittlerrolle zwischen dem Investor und den nachgeschalteten 
Banken einnimmt und der Stimmrechtseinfluss gleichsam indirekt, über die Erstellerbank als 
Mittelsmann, erfolgt. Denn führt man sich nochmals den Wortlaut des § 92 Z 5 BörseG vor 
Augen, soll eine Zurechnung in all jenen Fällen stattfinden, in denen der potentiell 
Meldepflichtige Stimmrechte ausüben kann, ohne Eigentümer zu sein. Nach der Wertung des 
§ 92 Z 5 BörseG kann es somit gar keinen Unterschied machen, ob diese Möglichkeit zur 
Stimmrechtsausübung unmittelbar oder mittelbar, in einem zwei- oder in einem 
mehrpersonalen Verhältnis besteht. Solange und soweit die Möglichkeit zur 
Stimmrechtsausübung besteht, hat eine Zurechnung zu erfolgen, unabhängig davon, wie diese 
Möglichkeit in concreto ausgestaltet ist.  
Für die Zwecke der Beteiligungspublizität lässt sich somit festhalten, dass es bei der 
Beurteilung der Frage hinsichtlich des Bestehens einer Meldepflicht auf Seiten des Investors 
keinen Unterschied macht, ob der Ersteller selbst die Referenzaktien erworben hat der sich 
über spiegelbildliche Derivatgeschäfte abgesichert hat. Im Ergebnis ist jeweils nur auf die 
abstrakte Möglichkeit der Stimmrechtsbeeinflussung abzustellen, diese kann in beiden 
aufgezeigten Varianten bestehen, muss aber im Konkreten, weder beim Natural Hedge noch 
bei alternativen Hedging-Geschäften, keinesfalls Vorliegen.    
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2.5. Kritik und Fazit 
 
Wie eben aufgezeigt, lassen sich eine Vielzahl von Argumenten für das Vorliegen eines 
Stimmrechtseinflusses des Investors auf die zugrunde liegenden Referenzaktien finden. 
Zentrales Element dieser Argumentationslinie stellt die wirtschaftliche Abhängigkeit der 
Erstellerbanken gegenüber den Investoren dar. Diese ist allerdings nicht per se bei Abschluss 
eines entsprechenden Swap-Geschäfts gegeben, sondern kann aufgrund einer Vielzahl 
verschiedener Umstände, die während der Laufzeit eines derartigen Geschäfts eintreten 
können, entstehen.  
Insbesondere kommt deutlich zum Ausdruck, dass eine wirtschaftliche Abhängigkeit in der 
Regel erst dann entsteht, wenn Positionen in beachtlichem Ausmaß aufgebaut wurden. 
Subsumiert man eine Long Position aus einem Cash Settled Equity Swap unter die 
Meldepflicht gemäß § 92 Z 5 BörseG, wäre der Inhaber einer Long-Position bereits 
mitteilungspflichtig, sobald die Bank zu Absicherungszwecken 5 Prozent der Aktien an der 
Zielgesellschaft erworben hat. Ob bei einer Beteiligung von lediglich 5 Prozent derartige 
ökonomische Zwänge, die die Zurechnung ja überhaupt erst begründen sollen, schon 
vorliegen, darf bezweifelt werden. Je nach den Umständen des Einzelfalls – insbesondere der 
Höhe des Handelsvolumens – wird die Beteiligungshöhe variieren, ab der derartige 
ökonomische Zwänge angenommen werden können. Eine derartige Einzelfallbetrachtung 
scheint mit dem System der Beteiligungspublizität nicht vereinbar und würde zu 
Rechtsunsicherheiten für alle Beteiligten führen.476 
Es zeigt sich somit, dass es zur Beantwortung der Frage, ob durch den Einsatz von cash 
Settled Equity Swaps Meldepflichten im Sinne des BörseG ausgelöst werden, einer 
detaillierten Betrachtung der konkreten Umstände im Einzelfall bedarf. Grundsätzlich ist § 92 
Z 5 BörseG nicht sedes materiae477 für den Einsatz von Barausgleichsderivaten, sodass eine 
allgemeine Meldepflicht beim Abschluss von Cash Settled Total Return Equity Swaps gemäß 
§ 92 Z 5 BörseG nicht ohne Weiteres anzunehmen ist und in der Praxis eine Vielzahl von 
Problemen und Unsicherheiten aufwerfen würde.          
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 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S67f; sinngemäß für die deutsche Parallelvorschrift § 22 Abs 1 Satz 1 Nr 2 
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3. Offenlegung gemäß § 92 Z 7 BörseG aufgrund einer 
übernahmerechtlichen Zurechnung 
 
In § 92 Z 7 BörseG wird weiters normiert, dass die Mitteilungspflichten nach § 91 Abs 1 und 
1a BörseG auch für jene Stimmrechte gelten, die einer Person gemäß § 23 Abs 1 oder 2 ÜbG 
zuzuordnen sind. Dadurch kommt es zu einem Gleichklang der „übernahmerechtlichen und 
der börserechtlichen Zurechnungsvorschriften, was aus Transparenzgründen und aus dem 
Regelungsanliegen der Transparenz-RL – bevorstehende Übernahmen sichtbar zu machen – 
stimmig ist“478. Diese Parallelität, die nach der alten Rechtslage nur bedingt verwirklicht 
war479, soll helfen, Irritationen am Kapitalmarkt zu vermeiden. Die börserechtlichen 
Meldepflichten erfahren durch den Verweis auf § 23 ÜbG eine Ausdehnung in zweierlei 
Hinsicht. 
So erweitert der Verweis auf § 23 Abs 2 ÜbG die börserechtlichen Zurechnungsvorschriften 
einerseits um jene Fälle, in denen eine einseitige Zurechnung nach ÜbG zu erfolgen hat. Die 
Tatbestände des § 23 Abs 2 ÜbG entsprechen dabei weitestgehend den den börserechtlichen 
Zurechnungsvorschriften zugrunde liegenden Tatbeständen480. Trotz dieses Umstandes bedarf 
es im Zuge der vorliegenden Untersuchung einer näherer Betrachtung der 
übernahmerechtlichen Zurechnungsvorschriften, um eine abschließende Beurteilung 
hinsichtlich der Meldepflichten beim Einsatz von Cash Settled Equity Swaps vornehmen zu 
können. 
Andererseits gilt die Offenlegungspflicht auch für jene Fälle, in denen gemeinsames 
Vorgehen im Sinne des § 23 Abs 1 iVm § 1 Z 6 ÜbG vorliegt481. Anders als im 
Übernahmerecht, das für gemeinsam vorgehende Rechtsträger eine wechselseitige 
Zurechnung anordnet, erfolgt für die börserechtliche Beteiligungspublizität jedoch lediglich 
eine einseitige Zurechnung482. 
Zur Beurteilung, ob das Eingehen einer Long Position in einem Cash Settled Equity Swap 
eine Zurechnung gemäß § 92 Z 7 BörseG begründet, wird auf die Ausführungen im folgenden 
Kapitel J. verwiesen.  
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 Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S892. 
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 Vgl. Zollner, RdW 2001, S461. 
480
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007,  S893. 
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 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5. 
482
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S893. 
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J. Cash Settled Equity Swaps im Fokus des Übernahmerechts 
 
1. Pflicht zur Stellung eines Angebots nach ÜbG 
 
Gemäß § 22 Abs 1 ÜbG entsteht die Pflicht zur Stellung eines Angebots dann, wenn der 
Bieter die unmittelbare oder mittelbare Kontrolle über eine Zielgesellschaft erlangt. Die 
Angebotspflicht ist also Rechtsfolge einer erstmaligen Kontrollerlangung oder eines 
Kontrollwechsels innerhalb der Gesellschaft, und soll somit das Konzept des 
Konzerneingangsschutzes verwirklichen.483 
 
1.1. Die Wandlung des Kontrollbegriffs durch das ÜbRÄG 2006 
 
Dem österreichischen ÜbG lag in seiner ursprünglichen Fassung – bis zur Novelle durch das 
ÜbRÄG 2006 - ein flexibler, materieller Kontrollbegriff484 zu Grunde, „der maßgeblich auf 
den Einfluss oder zumindest die Möglichkeit der Einflussnahme auf die Zielgesellschaft 
abstellte“485. Eine kontrollierende Beteiligung war dann gegeben, wenn sie es dem Bieter 
alleine oder gemeinsam mit anderen Rechtsträgern ermöglichte, einen beherrschenden 
Einfluss auf die Zielgesellschaf auszuüben. Maßgeblich war also jede Änderung von 
Einflussmöglichkeiten486, und zwar „unabhängig von Art oder Ursache der Änderung“487. 
„Der wirtschaftlichen Betrachtungsweise des Übernahmerechts entsprechend, wurden 
sämtliche Formen der Einflussverschiebung erfasst“488. Dies erlaubte einerseits eine konkrete 
Beurteilung des Einzelfalls489, hatte andererseits aber zur Folge, dass übernahmerechtliche 
Sachverhalte beziehungsweise ihre Folgen ex ante nur schwer abzuschätzen waren. So wiesen 
Aktiengesellschaften und ihre Interessenvertretungen darauf hin, dass das österreichische 
Übernahmerecht mit ebendiesem flexiblen Kontrollbegriff eine Ausnahme im Gefüge der 
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europäischen Regelungen darstelle490, welche zu Lasten der Rechtssicherheit der handelnden 
Beteiligten gehe. So war es nach der Rechtslage vor dem ÜbRÄG 2006 theoretisch auch 
möglich, zur Stellung eines Pflichtangebotes verpflichtet zu sein, ohne eine der in §§ 1ff ÜbV 
genannten Schwellen zu erreichen491. Solange der Aktionär in der Hauptversammlung die 
Stimmenmehrheit innehatte und damit einen beherrschenden Einfluss492 auf die Gesellschaft 
ausüben konnte, bestand die Verpflichtung zur Abgabe eines Angebots. Insbesondere bestand 
keine Untergrenze, bei deren Nichtüberschreitung ein Bieter mit Sicherheit ausschließen 
konnte, den Tatbestand der kontrollierenden Beteiligung zu erfüllen. Ein sogenannter safe-
harbour wurde aber von vielen Seiten gewünscht“493.   
Mit dem ÜbRÄG 2006 kam es zu einem Systemwechsel494 durch eine grundlegende 
Änderung des Begriffs der kontrollierenden Beteiligung. Anstelle des materiellen 
Kontrollbegriffs wurde durch das ÜbRÄG eine formelle Kontrollschwelle in der Höhe von 30 
Prozent eingeführt, deren Überschreiten eine Mitteilungspflicht gegenüber der ÜbK auslöst. 
Eine unmittelbare kontrollierende Beteiligung liegt nun gemäß § 22 Abs 2 ÜbG dann vor, 
wenn diese Beteiligung mehr als 30 Prozent der auf die ständig stimmberechtigten Aktien 
entfallenden Stimmrechte an einer Zielgesellschaft vermittelt. Die Pflicht zur Stellung eines 
Angebots besteht bei Überschreiten dieser Schwelle allerdings nur, soweit keine der 
materiellen Ausnahmen des § 24 ÜbG vorliegt. Dies hat zur Folge,  dass über der Schwelle 
von 30 Prozent im Ergebnis noch immer eine materielle Betrachtung geboten ist, während 
unterhalb dieser Schwelle eine Angebotspflicht auch dann nicht entsteht, wenn die Kontrolle 
tatsächlich ausgeübt wird495. Allgemein von einem formellen Kontrollbegriff zu sprechen, 
wäre daher unscharf, liegt dem ÜbG seit der Novellierung durch das ÜbRÄG doch vielmehr 
ein einseitig formeller, asymmetrischer Kontrollbegriff496 zu Grunde.  
Im Gegensatz zur deutschen oder britischen Regelung gilt eine Beteiligung, die genau 30 
Prozent der Stimmrechte vermittelt, noch nicht als kontrollierende497. E contrario gilt also, 
„dass eine Beteiligung von 30 Prozent oder weniger grundsätzlich keine kontrollierende 
Beteiligung darstellt, auch wenn dies im Gesetzestext […] nicht explizit zum Ausdruck 
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 Kaindl/Rieder, GesRz 2006, S247. 
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Vgl. Winner, GesRz 2007, S391. 
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 Vgl. Winner, Das Pflichtangebot nach neuem Übernahmerecht in ÖJZ 2006, S659 (S659). 
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 Winner, ÖJZ 2006, S659. 
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 Vgl. Winner, GesRz 2007, S392 sowie Huber in Huber, Übernahmegesetz § 22 Rz 15. 
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 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz § 22 Rz 10. 
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kommt.“498 Abgestellt wird bei der Berechnung der Stimmrechte auf die ständig 
stimmberechtigten Aktien. Somit ist es ohne Bedeutung, wenn „ein Aktienpaket einen 30 
Prozent übersteigenden Anteil am Grundkapital, am Gewinn oder am Liquidationserlös 
repräsentiert“499.  
Potentielle Bietern sollen nunmehr sicher gehen können, dass sie an die übrigen Aktionären 
kein Angebot abzugeben haben, sofern ihre Beteiligung unterhalb der im Gesetz genannten 
Schwelle bleibt500. Die Einzelfallgerechtigkeit musste also zu Gunsten einer besseren 
Planbarkeit für Kontrollaktionäre in den Hintergrund treten501. So löst der Erwerb eines 
Anteils von bis zu 26 Prozent keinesfalls die Pflicht zur Stellung eines Angebots aus, darüber 
hinaus ist die ÜbK auch nicht zur Erteilung von Auflagen berechtigt502.  Der Bieter ist bis zu 
einer Beteiligungshöhe von 26 % somit „von jeglichen Anzeigepflichten oder 
Beschränkungen befreit“503.  
Auch die Beteiligungsschwelle von 26 Prozent der ständig stimmberechtigten Aktien zieht 
gemäß § 26a ÜbG übernahmerechtliche Folgen nach sich: Eine zwischen 26 und 30 Prozent 
der Stimmrechte vermittelnde Beteiligung ist der ÜbK anzuzeigen. Diesfalls ruhen jene 
Stimmrechte, die 26 Prozent der Beteiligung übersteigen, solange, bis vom Bieter ein 
Pflichtangebot abgegeben wird. Diese Vorschrift ist „als Ausfluss eines rechtspolitischen 
Kompromisses“504 zu verstehen.  
Wie bereits ausgeführt, wurde durch das ÜbRÄG 2006 eine Anpassung des österreichischen 
ÜbG an internationale Standards angestrebt. So bedeutet die Festsetzung des Schwellenwerts 
bei 30 Prozent der ständig stimmberechtigten Aktien eine Angleichung an jenen 
Schwellenwert, der zum damaligen Zeitpunkt bereits in der überwiegenden Mehrzahl der EU-
Mitgliedsstaaten festgesetzt war. Aufgrund des breiten Streubesitzes und der geringen 
Hauptversammlungspräsenz in Österreich ist die Schwelle bei 30 Prozent hoch angesetzt, 
sodass auch unterhalb dieser Beteiligungshöhe Schutzregeln zu Gunsten der 
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Minderheitsaktionäre erforderlich erschienen505. Als geeignetes Mittel dafür bot sich eine 
gesetzliche Stimmrechtsbeschränkung an.  
Die Schwelle wurde deshalb bei 26 Prozent gesetzt, um das in der Praxis häufig 
vorkommende Halten von Sperrminoritäten506 – in der Regel 25 Prozent plus zumindest eine 
Stimme – noch nicht zu sanktionieren. So lag es laut den EB zur RV somit nahe, die 
Schwelle, ab deren Überschreiten eine sogenannte gesicherte Sperrminorität vorliegt, und die 
damit ein Ruhen der übersteigenden Stimmrechte zur Folge hat, bei 26 Prozent 
festzusetzen507.  
Zu diesem Ruhen kommt es allerdings nur, wenn keiner der in § 26a Abs 3 ÜbG genannten 
Ausnahmetatbestände vorliegt. Demnach stehen einem Aktionär, der einen Stimmrechtsanteil 
zwischen 26 und 30 Prozent hält, dann alle Stimmrechte zu, wenn ein anderer Aktionär 
zusammen mit den gemeinsam mit ihm vorgehenden Rechtsträgern über zumindest gleich 
viele Stimmrechte verfügt, wenn die Ausübung von Stimmrechten aufgrund einer 
Höchststimmrechtsvereinbarung auf 26 Prozent beschränkt ist508 oder wenn der Rechtsträger, 
der die Stimmrechte ausübt, nicht wechselt509. 
Darüber hinaus kann die ÜbK auf Antrag des Bieters das Ruhen der Stimmrechte  zur Gänze 
oder zu Teilen aufzuheben, wenn durch sonstige Bedingungen oder Auflagen einen 
gleichwertigen Schutz der übrigen Beteiligungspapierinhaber sichergestellt werden kann. 
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1.2. Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung 
 
Im Rahmen der Untersuchung von Cash Settled Total Return Equity Swaps ist primär die 
Frage von Interesse, ob ein Investor bereits mit Abschluss eines Cash Settled Total Return 
Equity Swaps oder zu einem späteren Zeitpunkt aufgrund dieses Geschäfts unmittelbar oder 
mittelbar die Kontrolle über die Zielgesellschaft erlangt und somit der Pflicht zur Stellung 
eines Angebots unterliegt.  
Die unmittelbare Kontrollerlangung über eine Gesellschaft erfolgt üblicherweise durch den 
Erwerb ständig stimmberechtigter Aktien510. Das ÜbG kennt allerdings keinen Numerus 
Clausus hinsichtlich der Techniken der Kontrollerlangung511. Die Verwendung des Begriffs 
„erlangen“ macht nämlich deutlich, dass die Pflicht zur Abgabe eines Übernahmeangebots 
nicht bloß auf den Erwerb von Aktien beschränkt ist512. Eine Kontrollerlangung kann nämlich 
auch ohne die Erlangung von Aktien stattfinden513. Die Angebotspflicht entsteht somit nicht 
nur, wenn das Eigentum an den die Stimmrechte vermittelnden Aktien übergeht514. 
Es stellt sich die Frage, ob bereits durch den Abschluss eines Cash Settled Total Return 
Equity Swaps eine Transfer von Stimmrechten bzw. der Möglichkeit der 
Stimmrechtsausübung erfolgt, sodass der Investor bereits zu diesem Zeitpunkt –soweit der 
Swap alleine oder zusammen mit anderen Beteiligungen, die der Investor bereits hält oder die 
ihm zu dieses Zeitpunkt zugerechnet werden, eine Position von mehr als 30 Prozent der 
ständig stimmberechtigten Aktien darstellt – eine kontrollierende Beteiligung erlangt und 
somit der Pflicht zur Stellung eines Angebots unterliegt. 
 
1.2.1. Erlangen einer  unmittelbaren kontrollierenden Beteiligung 
 
Eine unmittelbar kontrollierende Beteiligung ist wie bereits aufgezeigt gemäß § 22 Abs 2 
ÜbG als direkte Beteiligung an der Zielgesellschaft definiert, die mehr als 30 Prozent der auf 
die ständig stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte vermittelt. Eine solche erlangt 
ein Investor beim Abschluss eines Swaps nicht, da ja gerade keine Beteiligung des Investors 
                                                           
510
 Vgl. Hutter/Kaulamo/Plepelits, Total Return Equity Swaps, S228f.  
511
 Vgl. Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht, S110 Rz 214. 
512
 Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht, S101 Rz 193. 
513
 Huber in Huber, ÜbG § 22 Rz 31. 
514
 Vgl. ÜbK vom 3.12.2001, GZ 2001/V/1, S2.  
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an der Zielgesellschaft begründet wird, sodass die Pflicht zur Stellung eines Angebots gemäß 
§ 22 Abs 2 ÜbG aufgrund des Abschluss eines Cash Settled Return Equity Swaps, der Aktien 
der Zielgesellschaft als Basiswert hat, ausscheiden muss. 
 
1.2.2. Erlangen einer mittelbaren kontrollierenden Beteiligung 
 
Nicht nur Anteilsrechte an der Zielgesellschaft selbst, sondern auch Anteilsrechte, die indirekt 
einen Einfluss auf die Zielegesellschaft begründen, können eine kontrollierende Beteiligung 
vermitteln. Dieser Tatbestand ist allerdings beim Abschluss eines Cash Settled Total Return 
Equity Swaps keinesfalls erfüllt, sodass sich eine weitere Abhandlung der mittelbar 
kontrollierenden Beteiligung im Rahmen dieser Untersuchung erübrigt. 
 
1.2.3. Erlangen einer kontrollierenden Beteiligung aufgrund von Zurechnung und 
Hinzurechnung von Stimmrechten gemäß § 23 ÜbG 
 
Um eine Umgehung der Vorschriften betreffend Pflichtangebote durch eine Aufteilung des 
Beteiligungserwerbs auf zwei oder mehrere Personen zu verhindern515,  erweitert das Gesetz 
die Stimmrechtszurechnung, indem es nicht nur jene Stimmrechte erfasst, die der Aktionär 
aus eigenen Aktien ausüben kann. Gesetzlich normiert sind diese Vorschriften über die 
wechselseitige Zusammenrechnung im Falle gemeinsamen Vorgehens sowie die einseitige 
Zurechnung von Stimmrechten in § 23 ÜbG.  
Während sich gemeinsam vorgehende Rechtsträger ihre Stimmrechte gemäß § 23 Abs 1 ÜbG 
gegenseitig zurechnen lassen müssen, muss sich ein Rechtsträger die Stimmrechte eines 
Dritten gemäß § 23 Abs 2 ÜbG grundsätzlich in jenen Fällen einseitig zurechnen lassen, in 
denen er auf die Ausübung der Stimmrechte aus der Beteiligung des Dritten Einfluss nehmen 
kann. 
§ 23 ÜbG spricht, anders als nach der alten Rechtslage nach § 5 1.ÜbV, nicht von einer 
Hinzurechnung, sondern lediglich von einer Zurechnung. Daraus lasst sich schließen, dass 
                                                           
515
 Vgl. Gall, Acting in Concert und Angebotspflicht nach dem Übernahmegesetz in GesRZ 2008, S139 (S139). 
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eine solche auch an einen Nichtaktionär erfolgen kann. So ist es also möglich, dass ein 
Investor alleine auf Grundlage des § 23 ÜbG eine kontrollierende Beteiligung erlangt.516  
Auch ein Investor, der selbst gar keine Aktien an der Zielgesellschaft hält, kann somit zur 
Abgabe eines Angebots verpflichtet sein, wenn eine Zurechnung gemäß § 23 ÜbG erfolgt. 
Würden Zurechnungen nur an Aktionäre erfolgen, wären Umgehungen der 
Zurechnungstatbestände Tür und Tor geöffnet517. 
 
2. Einseitige Anrechnung gemäß § 23 Abs 2 ÜbG   
 
Die einseitige übernahmerechtliche Zurechnung gemäß § 23 Abs 2 ÜbG erfolgt nunmehr 
„aufgrund einer Generalklausel, die durch eine demonstrative Aufzählung von 
Einzeltatbeständen ergänzt wird“518. Im Folgenden sollen diese Tatbestände darauf hin 
geprüft werden, ob sie einen geeigneten Anknüpfungspunkt für eine Zurechnung von 
Stimmrechten aus Aktien, die einem Cash Settled Return Equity Swap unterliegen, darstellen. 
Sollte dies nicht der Fall sein, ist zu prüfen, ob eine derartige Zurechnung dennoch zu 
erfolgen hat, da die Aufzählung der Einzeltatbestände ja nur demonstrativen Charakter hat. 
 
2.1. Allgemeines 
 
Die Regeln über die Beteiligungszurechnung fanden sich vor der Novellierung durch das 
ÜbRÄG in § 5 1.ÜbV. Mit dem ÜbRÄG wurden diese Regelungen aufgrund 
verfassungsrechtlicher Bedenken auf Gesetzesebene gehoben. Die Übernahme-RL sieht eine 
einseitige Beteiligungszurechnung nicht vor, aufgrund ihres Mindestnormcharakters ist die 
österreichische Regelung allerdings nicht EG-rechtswidrig. Auch das deutsche WpÜG enthält 
einen vergleichbaren Katalog an Zurechnungsvorschriften.519 
                                                           
516
 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 10. 
517
 Vgl. Gall, Die Angebotspflicht nach dem Übernahmegesetz, S204, der schon vor der Novellierung durch das 
ÜbRÄG darauf hingewiesen hat, dass der damals in § 5 1. ÜbV verwendete Begriff der Hinzurechnung „nur 
dahingehend zu verstehen sei[…], dass auch Rechtsträger, die noch keine unmittelbare Beteiligung halten, 
Zurechnungsobjekt sein können“. 
518
 Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 17; vgl. auch 1334 BlgNR 22.GP, S15. 
519
 Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 1ff. 
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Grundsätzlich520 erfolgt eine  solche einseitige Zurechnung fremder Stimmrechte dann, wenn 
der Rechtsträger oder ein mit ihm gemeinsam vorgehender Rechtsträger im Sinne des § 1 Z 6 
ÜbG auf die Ausübung von Stimmrechten Dritter direkt oder indirekt Einfluss nehmen kann. 
In erster Linie ist bei der Beurteilung der Frage über das Vorliegen eines Einflusses auf die 
Stimmrechtsausübung auf die Stimmrechtsausübung selbst und nicht auf andere 
Gesellschafterrechte abzustellen. Die wirtschaftliche Zuordnung von Vermögensrechten – 
also dem Dividendenrecht, dem Bezugsrecht und dem Recht auf Liquidationserlös – kann 
aber ein Indiz für das Vorliegen eines Einflusses sein. Gehen mehrere Rechtsträger 
gemeinsam vor, sind ihre Einflussmöglichkeiten zusammenzurechnen.521  
Die Feststellung des Vorliegens eines Stimmrechtseinflusses kann im konkreten Fall 
Probleme bereiten. Unter einem indirekten Einfluss ist jedenfalls ein solcher zu verstehen, der 
zwar nicht auf vertraglichen Eingriffs- oder Weisungsrechten zwischen dem 
Zurechnungssubjekt und dem Dritten beruht, der sich aber aus zwischen diesen bestehenden 
wirtschaftlichen Sanktions- oder Anreizmechanismen ergibt522. 
 „§ 23 Abs 2 ÜbG soll vor allem jene Fälle erfassen, in denen Stimmrechte nicht vom Bieter 
selbst gehalten werden, ihm aber aufgrund der (konkreten bzw. typischen) Möglichkeit, auf 
deren Ausübung Einfluss zu nehmen, bei wirtschaftlicher Betrachtung zuzuordnen sind“523. 
Daraus folgt, dass zur Beurteilung einer Zurechnung aufgrund des Abschluss eines Cash 
Settled Equity Swaps gemäß § 23 Abs 2 ÜbG jeweils auch das Schicksal der dem Swap 
zugrunde liegenden Referenzaktien im Auge zu behalten ist. 
 
 
2.2. §23 Abs 2 Z 1 ÜbG 
 
Zuzurechnen ist gemäß § 23 Abs 2 Z 1 eine Beteiligung, die von einem Dritten für Rechnung 
des Rechtsträgers – beziehungsweise eines mit ihm vorgehenden Rechtsträgers - gehalten 
wird. Zu untersuchen ist also, ob ein Ersteller eines Cash Settled Equity Swaps, der zur 
Absicherung seiner Risikoposition Hedging-Maßnahmen vorgenommen hat, die Aktien für 
Rechnung des Investors hält, sodass eine Zurechnung dieser Aktien an den Investor 
                                                           
520
 Eine Ausnahme diesbezüglich stellt § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG dar; vgl. unter Punkt 2.2. 
521
 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 18. 
522
 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 18. 
523
 Übk vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, S4. 
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vorzunehmen ist. Käme es in Folge dieser Zurechnung nämlich zur Überschreitung der 
Kontrollschwelle in Höhe von 30 Prozent der stimmrechtstragenden Aktien, wäre der Investor 
zur Stellung eines Angebots an alle übrigen Aktionäre verpflichtet. 
 
2.2.1. Für Rechnung 
 
Weder auf nationaler noch auf internationaler Ebene findet sich eine Definition des Begriffs 
für Rechnung524, weshalb dieser durch Auslegung zu ermitteln ist; „Bedeutung und 
Reichweite sind vielmehr autonom anhand des Zwecks und Kontexts der [jeweiligen] 
Regelung zu bestimmen“525. 
Für Huber ist das Tatbestandmerkmal des Haltens für fremde Rechnung grundsätzlich immer 
dann erfüllt, wenn das wirtschaftliches Risiko des Haltens von Beteiligungspapieren vom 
Eigentümer der Beteiligungspapiere – der Dritte im Sinne des § 23 Abs 2 ÜbG - auf das 
Zurechnungssubjekt übergewälzt wird526. Der Begriff „für Rechnung“ soll also jenen Fälle 
erfassen, in denen „es auf die Maßgeblichkeit der wirtschaftlichen Verhältnisse und nicht auf 
die der formal zivilrechtlichen Konstruktion ankommt“527. Entscheidend ist somit die 
Gestaltung des Innenverhältnisses zwischen den beteiligten Parteien528. Dementsprechend 
kommt es beim Halten von Aktien für einen Dritten darauf an, wem diese Aktien 
wirtschaftlich zuzurechnen sind. Ob Aktien für Rechnung des Zurechnungssubjektes gehalten 
werden, kann also danach beurteilt werden, in wessen Vermögenssphäre sich Kursgewinne 
oder –verluste auswirken und wer wirtschaftlich in den Genuss der Dividenden (sowie des 
Liquidationserlöses) kommen soll“529. 
Um dies zu beantworten, ist zu fragen, wer im konkreten Fall das Risiko von Wertverlusten 
sowie des unverschuldeten Untergangs zu tragen hat, beziehungsweise wer von 
Wertsteigerungen der Referenzaktien profitiert530. Führt man sich die Funktionsweise von 
Cash settled Equity Swaps nochmals vor Augen, zeigt sich, dass das wirtschaftliche Risiko 
mit Abschluss des Swaps zwischen den Beteiligten aufgeteilt wurde. So trägt der Ersteller des 
                                                           
524
Vgl.  Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 41; Schanz, DB 2008, S1902. 
525
 Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S147; bezugnehmend auf Kalss/Oppitz/Zollner, 
Kapitalmarktrecht § 17 Rz 41. 
526
 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz §  23 Rz 23. 
527
 Opitz in Schäfer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 1. Lfg., 01/2006§ 22 Rz 29. 
528
 Vgl. Opitz in Schäfer/Hamann, KMG, 2. Aufl., 1. Lfg., 01/2006, a.a.O.  
529
 Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 23. 
530
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S460. 
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Swaps das Risiko eines Kursanstiegs des zugrundeliegenden Basiswerts, während der Investor 
spiegelbildlich das Risiko eines Kursverlusts trägt.  
Ob es zu einer gänzlichen oder lediglich teilweisen Überwälzung des wirtschaftlichen Risikos 
kommt, ist jedoch grundsätzlich nicht von Bedeutung531, sodass auch schon eine derartige 
Risikoteilung ausreichend ist, um zu einer Zurechnung zu führen. Die Zurechnung hat also 
auch dann zu erfolgen, wenn der Bieter das Risiko nicht zur Gänze, sondern nur zu Teilen 
übernommen hat532. Dies soll solange gelten, solange das vom Bieter übernommene Risiko 
„so wesentlich ist, dass der Bieter rechtlich und tatsächlich Einfluss auf die Ausübung der 
Stimmrechte nehmen kann“533. 
Orientiert man sich ausschließlich am Wortlaut der Vorschrift, halte die Erstellerbank die 
Aktien, soweit sie sie selbst erwirbt534, jedenfalls für Rechnung des Investors, „denn es ist 
gerade der Zweck des Total Return Equity Swaps, den Total Return Receiver [also den 
Investor, Anm.] so zu stellen, als sei er selbst Eigentümer der Aktien“535. Mit dieser Ansicht 
übereinstimmend halten Weber/Meckbach fest, dass das Tatbestandsmerkmal für fremde 
Rechnung bei einem Cash Settled Total Return Swap jedenfalls erfüllt sei, da er „praktisch 
alle mit den Aktien verbundenen wirtschaftlichen Chancen und Risiken“ vermittle536. Vor 
dem Hintergrund, dass das finanzwirtschaftliche Ergebnis dem Investor als Inhaber der Long-
Position aus dem Swap zukommt, erscheint klar, dass die Aktivitäten der Banken in 
derartigen Fällen für „Rechnung“ der Gegenpartei aus dem Swap durchgeführt werden537.   
 
2.2.2. Halten 
 
„Nach dem Wortlaut von § 23 Abs 2 1. Satz ist wesentliche Vorbedingung für diese 
Hinzurechnung, dass ein Dritter zumindest rechtlich über diese Stimmrechte verfügt“538. Es 
ist somit also zu prüfen, ob das Tatbestandsmerkmal des Haltens erfüllt ist. Abzustellen ist 
                                                           
531
 Vgl. Huber in Huber, Übernahmegesetz § 23 Rz 23. 
532
 Vgl. Süßmann in Geibel/Süßmann, Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz
2
, § 30 Rz 7. 
533
 Süßmann in Geibel/Süßmann, a.a.O.; vgl. auch Süßmann in Assmann/Schütze, Handbuch des 
Kapitalanlagenrechts
3
 § 13 Rz 23, wonach die Zurechnung immer dann erfolgt, wenn das wirtschaftliche Risiko 
überwiegend bei einer anderen Person als dem Inhaber der Stimmrechte liegt.  
534
 Dazu später unter Punkt 2.2.2.1. 
535
 Hutter/Kaulamo/Plepesits, Total Return Equity Swaps, S220. 
536
 Weber/Meckbach, BB 2008, S2026, sprechen in diesem Zusammhang von einem „synthetischen 
Aktienerwerb“. 
537
 Schanz/Schalast; SchaefflerKG/ContinentalAG Frankfurt School Workingpaper Series, Nr. 100, S17. 
538
 Übk vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, S4. 
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also darauf, ob dem Dritten, also der Erstellerbank,  tatsächlich jene Aktien gehören, 
hinsichtlich derer der Investor das Risiko trägt539. Zur Beurteilung dieser Frage sind somit 
wieder die in Kapitel H. dargestellten Ausführungen zu der Untersuchung über das Hedging-
Verhalten der Erstellerbanken heranzuziehen. 
 
2.2.2.1. Halten beim Natural Hedge und bei offener Risikoposition 
 
Eindeutig gestaltet sich die Situation, soweit die Erstellerbanken ihre Risikopositionen aus 
dem Swap durch die Vornahme eines Natural Hedge, also durch den physischen Erwerb der 
zugrunde liegenden Referenzaktien geschlossen haben. Im dementsprechenden Ausmaß sind 
die Banken Eigentümer der Aktien und halten diese somit entsprechend den eben gemachten 
Ausführungen für den Investor, sodass eine Zurechnung – soweit das Vorliegen der übrigen 
Tatbestandsvoraussetzungen bejaht werden kann - in ebendiesem Ausmaß zu erfolgen hat. 
Umgekehrt hat eine Zurechnung nach § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG dann nicht zu erfolgen, wenn die 
Erstellerbanken ihre Risikopositionen offen gelassen haben.540 
In einem derartigen Fall, der jedoch nicht sehr wahrscheinlich ist, haben die Banken keinerlei 
Zugriff auf die Referenzaktien, sodass das Tatbestandsmerkmal des Halten durch die 
Erstellerbanken keinesfalls erfüllt ist. Da die Banken gar keine Aktien in ihrem Bestand 
halten, wäre gar nicht klar, an welche konkreten Aktien eine Zurechnung anknüpfen sollte.  
   
2.2.2.2. Meldepflicht aufgrund einer Kettenzurechnung? 
 
Fraglich ist allerdings, was in jenen Fällen gelten soll, in denen die Erstellerbanken die 
Referenzaktien nicht selbst physisch in Bestand halten, ihre Risikoposition allerdings 
trotzdem geschlossen haben, indem sie ihrerseits das Risiko wiederum über Derivate, die die 
Referenzaktie als Basiswert haben, an den Markt abgegeben haben.  
In einem solchen Fall ist davon auszugehen, dass diese Aktien von einer nachgeschalteten 
Gegenpartei gehalten werden, die ihrerseits eine Risikoposition durch den Erwerb der 
Referenzaktien schließt. In der Regel ist also davon auszugehen, dass in solchen Fällen eine 
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 Vgl. Schanz, DB 2008, S1903. 
540
 Vgl. Schanz, DB 2008, S1903, zu § 22 I Nr. 2 WpHG. 
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mehrstufige Beziehung des Erstellers zur Aktie vorliegt541. Zu untersuchen ist, ob in einem 
derartig gelagerten Fall die Aktien gleichsam über eine Kette – und somit von einem Dritten - 
gehalten werden und deshalb eine Zurechnung gleichsam über „Mittelsmänner“ an den 
Investor zu erfolgen hat.  
In einem derartigen Fall spricht man von einer Kettenzurechnung. Darunter versteht man die 
Zurechnung der einem Dritten zuzurechnenden Stimmrechte. Eine solche kommt – in den zu 
untersuchenden Gestaltungen – grundsätzlich dann in Betracht, wenn der Meldepflichtige 
Einfluss auf die dem Dritten zuzurechnenden Stimmrechte hat.542  
Um das Vorliegen eines solchen Einflusses zu beurteilen, soll zum einfacheren Verständnis 
noch einmal die Funktionsweise des bereits erörterten Servicemodells aufgezeigt werden. Ein 
Investor I schließt mit einer Erstellerbank E einen Cash Settled Total Return Equity Swap in 
Höhe jenes Nominalkapitals, das einer Anzahl X an Aktien der Zielgesellschaft entspricht. 
Die Erstellerbank E ihrerseits schließt mit weiteren Investmentbanken IB so viele 
spiegelbildliche Swap-Geschäfte ab, dass jedes von ihnen einzeln betrachtet einen 
Nominalwert hat, der knapp unterhalb der untersten Meldeschwelle der jeweiligen 
Offenlegungsvorschriften liegt. Erwerben die Investmentbanken IB in weiterer Folge die 
Referenzaktien, bleibt jede für sich unter den einschlägigen Schwellen. Erfolgt in einem 
derartigen Fall keine Kettenzurechnung, hätte dies zur Folge, dass beim Einsatz dieses 
Modells gar keine Melde- beziehungsweise Angebotspflichten ausgelöst würden. 
In der deutschen Diskussion gestaltet sich die  Lösung dieser Frage insofern einfacher, als in 
den entsprechenden Parallelvorschriften543 ausdrücklich gefordert wird, dass die Aktien einem 
Dritten gehören und von ihm für Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden, sodass eine 
Kettenzurechnung hier dem Wortlaut nach eindeutig ausscheidet544. Dementsprechend löst 
das Servicemodell bei obiger Ausgestaltung nach den deutschen Vorschriften weder 
Mitteilungs- noch Angebotspflichten aufgrund einer einseitigen Zurechnung an den Bieter 
aus. Eine Zurechnung erfolge aufgrund des Vorliegens eines Acting in Concert nur dann, 
wenn der Bieter selbst die nachgeschalteten Banken mittelbar über den Ersteller des Swaps zu 
einem abgestimmten Verhalten veranlasst hat545.  
                                                           
541
 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S571. 
542
 Vgl. Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar 3.Aufl.; § 22 Rn 33, bezugnehmend auf Assmann/Schneider, 
WphG § 22 Rz 20.   
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 § 30 I Nr. 2 WpÜG bzw § 22 I Nr. 2 WpHG. 
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 Vgl. Schanz, DB 2008, S1903. 
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 Vgl. Oechsler in Ehricke/Ekkenga/Oechsler; WpÜG § 30 Rz 7. 
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Gemäß § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG ist jedoch lediglich erforderlich, dass die Aktien von einem 
Dritten für Rechnung des Meldepflichtigen gehalten werden. So ist grundsätzlich also auch 
denkbar, dass eine Zurechnung in jenen Fällen zu erfolgen hat, in denen die bereits erwähnte 
mehrstufige Beziehung der Erstellerbank zur Referenzaktie besteht. Vergleichbar sind 
derartige Gestaltungen gewissermaßen mit einer Kettentreuhand, also dem Bestehen mehrerer 
hintereinander geschalteter Treuhandverhältnisse546. In einer solchen Situation wird eine 
Zurechnung grundsätzlich dann bejaht, wenn dem potentiell Meldepflichtigen Stimmrechte 
eines Treuhänders zuzurechnen sind und diesem wiederum die Stimmrechte eines 
nachgeschalteten Treuhänders zuzurechnen sind547. Diese Wertung gilt nicht nur für 
Treuhänder, sondern lässt sich allgemein auf den Tatbestand des Haltens für fremde 
Rechnung umlegen548. Der Einfluss auf die Stimmrechte muss somit nicht unbedingt dem 
potentiell Meldepflichtigen selbst zukommen, sondern kann durch nachgeschaltete Beteiligte 
auch gemittelt werden. Nicht erforderlich sei deshalb, dass der potentiell Meldepflichtige 
selbst Einfluss auf die Stimmrechtsausübung durch den Aktionär am Ende der Kette nehmen 
könne, es reiche aus, dass dieser Einfluss dem Dritten als Mittelsmann zukomme549.  
Diesem Gedanken folgend darf eine Zurechnung der Stimmrechte also nicht daran scheitern, 
dass die Referenzaktien nicht vom Ersteller des Swaps selbst, sondern von nachgeschalteten 
Banken, derer sich der Ersteller bedient, gehalten werden. So argumentiert auch Zetsche mit 
dem allgemeinen Grundsatz, wonach der Einsatz eines Strohmannes nicht dazu führen dürfe, 
nachteilige Rechtsfolgen zu vermeiden550. Folgt man zusätzlich dessen Ansicht, wonach jeder 
Derivatekauf einen entsprechenden Erwerbsvorgang – wenn auch auf nachgeschalteter Ebene 
- der Referenzaktie zur Folge habe551, bedeute dies, dass eine Zurechnung in all jenen Fällen 
zu erfolgen habe, in denen ein Investor eine Long Position in einem Cash Settled Total Return 
Equity Swap eingeht und ein zumindest gemittelter Stimmrechtseinfluss auf jene Institution 
besteht, die die Referenzaktien letzten Endes zu Absicherungszwecken erworben hat. 
    
2.2.3. Erforderlichkeit eines Stimmrechtseinflusses? 
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 Vgl. dazu Opitz in Schäfer/Hamann, KMG 2. Aufl., 1. Lfg., 1/2006, § 22 Rz 31. 
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 Vgl. Schwark, Kapitalmarktrechtskommentar 3.Aufl.; § 22 Rn 33.   
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 Vgl. Schwark, a.a.O. 
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 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S581; wiederum bezugnehmend auf Schwark, 
Kapitalmarktrechtskommentar 3.Aufl.; § 22 Rn 33.   
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 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S139f, wo es heißt:“As a general principle, using a straw man does not help when 
seeking to avoid adverse consequences of the law.”. 
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 Zetsche, NZG 2009, S696. 
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§ 23 Abs 2 Z 1 ÜbG stellt insoweit eine Ausnahme innerhalb der demonstrativen 
Einzeltatbestände des Gefüges der Zurechnungsvorschriften des § 23 Abs 2 ÜbG dar, als  der 
Gesetzgeber in diesem Fall anders als bei Z 2 bis Z 6 auf die Möglichkeit der 
Stimmrechtseinflussnahme ausdrücklich verzichtet hat. Diesem Umstand liege die Annahme 
zu Grunde, dass der wirtschaftliche Eigentümer in der Regel die Ausübung von 
Herrschaftsrechten der seiner Vermögenssphäre zuzurechnenden Aktien beeinflussen kann.552 
Dementsprechend hätte eine Zurechnung bereits dann stattzufinden, wenn die Stillhalterbank 
die Aktien der Zielgesellschaft für Rechnung des Investors hält, unabhängig davon, ob ihm 
ein Stimmrechtseinfluss zukommt. 
Diese Wertung wurde in der Lehre für die alte Rechtslage allerdings kritisch betrachtet. Ziel 
der Zurechnungsvorschriften sei es doch gerade, einem Investor Stimmrechte aus Aktien 
zuzurechnen, deren Eigentümer er zwar nicht ist, auf deren Ausübung er aber dennoch 
einwirken kann, um so Umgehungskonstruktionen zu verhindern. Dies vor Augen, scheint 
eine Stimmrechtszurechnung eben nur in jenen Fällen geboten, in denen neben der Tragung 
des wirtschaftlichen Risikos durch den Investor diesem auch ein entsprechender 
Stimmrechtseinfluss zukommt. Das Fehlen des Erfordernisses des Stimmrechtseinflusses 
wurde deshalb nach der alten Rechtslage als Versehen des Normgebers angesehen. 553 
Diese Deutung erscheint nach Huber nach der Neuordnung der Zurechnungstatbestände durch 
das ÜbRÄG ausgeschlossen554, da der Gesetzgeber an seinem bereits in § 5 Abs 1 ÜbV 
gewählten Konzept – trotz der eben aufgezeigten Kritik - festhielt. Der Gesetzgeber sei somit 
offensichtlich der Ansicht gefolgt, dass „eine ökonomische Risikoverlagerung auf den 
Beteiligten (Zurechnungssubjekt) auch eine Einflussnahme auf die Stimmrechtsausübung 
indiziert und in § 23 Abs 2 Z 1 diesbezüglich eine unwiderlegliche Vermutung statuiert 
wird“555. 
Da das Vorliegen eines Stimmrechtseinflusses in § 23 Abs 2 Z 1 nach dieser Ansicht also 
unwiderleglich vermutet wird, hätte eine Zurechnung der Long-Position eines Investors aus 
einem Cash Settled Total Return Equity Swap rein nach dem Wortlaut der Vorschrift dann zu 
erfolgen, wenn der Stillhalter die Aktien für Rechnung des Investors hält; unabhängig davon, 
ob ein derartiger Stimmrechtseinfluss tatsächlich besteht oder nicht.  
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 Vgl Übk vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, S6f. 
553
 Vgl. Zollner, Kontrollwechsel, S226f; Kaindl, Pflichtangebot, S106. 
554
 Vgl. Huber in Huber, ÜbG § 23 Rz 25. 
555
 Huber in Huber, a.a.O. 
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Dieser Ansicht ist allerdings meines Erachtens nicht ohne weiteres zu folgen556. So hält auch 
die ÜbK in ihrer Stellungnahme GZ 2007/3/1 – 35 zu § 23 Abs 2 ÜbG allgemein fest, dass 
eine Hinzurechnung stets dann geboten sei, wenn ein Rechtsträger Einfluss auf die Ausübung 
von Stimmrechten aus Aktien nehmen kann, die ihm selbst nicht gehören. Zwar wird weiters 
eingeräumt, dass der Gesetzgeber bei § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG - anders als in Z 2 bis Z 6 – auf das 
Tatbestandsmerkmal der Stimmrechtsbeeinflussung verzichtet hat, da der wirtschaftliche 
Eigentümer in der Regel die Ausübung von Herrschaftsrechten von Aktien, die seiner 
Vermögenssphäre zuzurechnen sind, beeinflussen könne. Diese Wertung müsse sich 
allerdings jeweils auch auf den konkreten Sachverhalt übertragen lassen.557 
Genau das scheint bei Cash Settled Equity Swaps allerdings nicht ohne weiteres möglich zu 
sein558. Wie bereits im Kapitel H. aufgezeigt, „sind die Banken bei Swap-Geschäften nicht 
notwendig willfährige Befehlsempfänger der Investoren“559. Das Hedging-Verhalten der 
Banken, die Beziehung zwischen Ersteller und Investor und der allenfalls daraus resultierende 
Einfluss des Investors auf die Stimmrechtsausübung des Erstellers variieren von Fall zu Fall.  
Genauso bedarf die Frage darüber, ob die Pflicht zur Stellung eines Angebots entsteht, einer 
genauen Untersuchung im konkreten Einzelfall und kann nicht vorab pauschalisiert 
beantwortet werden. Findet die Annahme des Gesetzes, dass dem Träger der wirtschaftlichen 
Chancen und Risiken auch ein entsprechender faktischer Einfluss auf die Ausübung der damit 
verbundenen Stimmrechte zukommt, in einem konkreten Fall keine Entsprechung, scheint mE 
auch keine Zurechnung geboten. 
 
2.2.3.1. Überlegungen zur Erforderlichkeit eines Stimmrechtseinflusses in 
Zusammenhang mit einer Meldepflicht für Cash Settled Total Return Equity 
Equity Swaps nach der deutschen Parallelvorschrift § 30 Abs 1 Nr. 2 WpÜG 
 
Auch nach der hA in der Diskussion um die deutsche Parallelvorschrift des § 30 WpÜG  wird 
betont, dass das Tatbestandsmerkmal „für Rechnung“ nur gegeben sei, wenn der 
                                                           
556
 Auch Prechtl steht einer derartigen unwiderleglichen Vermutung kritisch gegenüber, vgl. Prechtl, 
Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz, S149. 
557
 ÜbK vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1 – 35, S6f. 
558
 Dieser Ansicht ist wohl auch Hasenauer, RdW 2009, S 6, der allgemein festhält, dass auch die 
Zurechnungstatbestände des § 23 Abs 2 ÜbG keine Pflichten für den Inhaber einer Long Position eines Cash 
Settled Equity Swaps begründen. 
559
 Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1506. 
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Meldepflichtige zumindest einen begrenzten Stimmrechtseinfluss habe560. Das Tragen der 
wirtschaftlichen Chancen und Risiken alleine sei nicht ausreichend, wenn überhaupt kein 
Stimmrechtseinfluss bestehe561. Wie dieser Stimmrechtseinfluss im konkreten ausgestaltet ist, 
sei dabei allerdings nicht von Bedeutung, insbesondere werde nicht vorausgesetzt, dass der 
Bieter dem Dritten gegenüber weisungsbefugt ist562 oder eine Verpflichtung des Dritten zur 
Ausübung des Stimmrechts im Interesse des Bieters besteht563.  
Ziel dieser Zurechnungsvorschrift ist es, im Ergebnis Minderheitsaktionäre der 
Zielgesellschaft davor zu schützen, dass durch eine Zwischenschaltung von Strohmännern, 
die die Aktien in Bestand halten und die daraus resultierenden Rechte nach außen hin 
wahrnehmen, eine Möglichkeit geschaffen wird, den Angebotspflichten zu entgehen. 
Entscheidend sei letztlich nur, dass der Dritte bei der Ausübung des Stimmrechts die 
Interessen des Bieters wahrnehme; im Ergebnis muss also ein Einfluss bestehen, wie dieser 
im Konkreten ausgeübt wird, ist allerdings unbeachtlich564.  
Dass der Nachweis eines solchen Einflusses in der Praxis schwierig ist, ist unumstritten, 
„zumal völlig offen bleibt, was ein „begrenzter Stimmrechtseinfluss“ tatsächlich ist“565. So 
fordern auch Weber/Meckbach, dass das Erfordernis des Stimmrechtseinflusses nicht zu 
einem weiteren, gleichberechtigten Tatbestandsmerkmal neben die bereits bestehenden treten 
darf. Der Wertung des Gesetzes dahingehend, dass ein Stimmrechtseinfluss in der Regel 
vorliege, sei zu folgen, sodass nur jene Sachverhalte keine Zurechnung begründen, in denen 
diese Annahme ausnahmsweise falsch sei566. 
Hält der Ersteller des Swaps zum Zwecke des Risikoausgleichs Aktien der Zielgesellschaft, 
müsse nach Oechsler § 30 Abs 1 Nr. 2 WpÜG – die deutsche Parallelvorschrift zu § 23 Abs 2 
Z 1 ÜbG - zur Anwendung kommen, um Umgehungsmöglichkeiten zu beseitigen, denn der 
Hedgingvorgang des Erstellers stehe hier nur nach außen hin im Vordergrund. Tatsächlich 
trägt der Bieter die mit dem Rückerwerb der Aktien verbundenen wirtschaftlichen Chancen 
                                                           
560
 Vgl. Walz in Haarmann/Schüppen, Frankfurter Kommentar zum WpÜG, § 30 Rz 26. 
561
 Vgl. Steinmeyer in Steinmeyer/Häger, WpÜG § 30 Rn 8. 
562
 Vgl. Steinmeyer, a.a.O. 
563
 Vgl. von Bülow in Hirte/Möllers, KöKo WpÜG, § 30 Rz. 54. 
564
Vgl. Diekmann in Baums/Thoma, WpÜG § 30 Rn 32. 
565
 Schanz, DB 2008, S1902. 
566
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2028. 
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und Risiken, sodass zumindest eine tatsächliche Vermutung hinsichtlich einer entsprechenden 
Einflussnahme bestehen müsse.567 
Dieser Ansicht wird allerdings entgegengehalten, dass sie durch die automatische Annahme 
der Möglichkeit einer zumindest abstrakten Einflussnahme das Regel-/Ausnahmeverhältnis 
verkehre568. Eine Zurechnung gemäß § 30 Abs 1 Nr. 2 WpÜG mag zwar im Einzelfall bei 
Bestehen eines entsprechenden Einflusses geboten sein, die Vorschrift könne allerdings nicht 
die Grundlage einer allgemeinen Meldepflicht für Equity Swaps darstellen569. 
     
2.2.3.2. Fazit hinsichtlich des Erfordernis des Stimmrechtseinfluss 
 
Die soeben angeführten Überlegungen zum Regel-/Ausnahmeverhältnis des § 30 Abs 1 Nr. 2 
WpÜG sind auch für die Beurteilung über das Vorliegen einer Meldepflicht nach § 23 Abs 2 
Z 1 ÜbG heranzuziehen. Es zeigt sich nämlich bei genauer Betrachtung, dass die Vorschrift 
des § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG selbst eine Umkehrung dieses Verhältnisses vornimmt. In der Regel 
geht die österreichische Zurechnungsvorschrift vom Vorliegen eines die Zurechnung 
rechtfertigenden Stimmrechtseinflusses aus; sie stellt allerdings keine unwiderlegbare 
Vermutung dahingehend auf, sodass im konkreten Einzelfall jedenfalls zu prüfen ist, ob eine 
Ausnahme vorliegt.  
Eine Zurechnung scheint dann nur in ebendiesen Ausnahmefällen nicht gerechtfertigt, in 
denen ein derartiger Einfluss keinesfalls besteht. In allen übrigen Fällen ist eine Zurechnung 
gemäß § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG beim Vorliegen der übrigen Tatbestandsvoraussetzungen mE 
geboten. Im konkreten Einzelfall hat somit der potentiell Meldepflichtige das Nichtvorliegen 
eines Stimmrechtseinflusses darzulegen, um einer Zurechnung zu entgehen.  
Wie bereits festgehalten wurde, ist nämlich grundsätzlich denkbar, dass auch bei Abschluss 
eines Cash Settled Equity Swaps kein Stimmrechtseinfluss des Investors besteht, sodass eine 
generelle Erfassung des Eingehens einer Long Position aufgrund der Zurechnungsvorschriften 
des § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG in einem derartigen Swap nicht gerechtfertigt erscheint.  
Dieser Ansicht ist auch Prechtl, der festhält, dass der Beweis, dass im konkreten Fall kein 
Stimmrechtseinfluss vorliegt, dem Investor als dem potentiell Meldepflichtigen offen stehen 
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 Vgl. Oechsler in Ehricke/Ekkenga/Oechsler, WpÜG § 30 Rn 7. 
568
 Vgl. Brandt, BKR 2008, S445 Fn 23. 
569
 Vgl. Brandt, BKR 2008, S445 mwN. 
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muss570. Dass dieser Beweis allerdings nur dann gelingen solle, wenn der Investor nachweisen 
könne, dass Dritte – gemeint sind Vertragspartner aus Swap-Geschäften – gar keine Aktien 
halten571, scheint mE allerdings nicht gerechtfertigt. 
Ein derartiges Anknüpfen an das Halten von Aktien zur Beurteilung des Vorliegens eines 
Stimmrechtseinflusses ist mE willkürlich und bringt keinesfalls zufriedenstellende 
Ergebnisse.    
So wurden im Verlaufe dieser Arbeit bereits mehrere Konstellationen aufgezeigt, in denen 
dem Investor trotz des Umstandes, dass der Swap durch den Swap-Partner selbst zu 
Absicherungszwecken mit den Referenzaktien unterlegt ist, kein Stimmrechtseinfluss 
zukommt. Als plakatives Beispiel sei hier nochmals das Auftreten eines white knights oder 
eines anderen konkurrierenden Bieters genannt, dessen besseres Angebot die Banken, die 
Referenzaktien zu Absicherungszwecken halten, durch entsprechende Stimmabgabe – und 
somit durch eine Stimmabgabe gegen den Willen des Investors – unterstützen werden.  
Andererseits sind durchaus Situationen denkbar, in denen der Swap-Partner selbst keine 
Referenzaktien hält, dem Investor allerdings dennoch Stimmrechtseinfluss zukommt572. 
Insbesondere ist hier an Fälle zu denken, in denen sich der Ersteller der Bank durch den 
Abschluss spiegelbildlicher Derivate mit nachgeschalteten Banken absichert, selbst also keine 
Aktien hält, das dreipersonale Innenverhältnis allerdings so ausgestaltet ist, dass der 
Stimmrechtseinfluss des Investors auf denjenigen, der die Referenzaktien hält, durch den 
Ersteller des Swaps gemittelt wird573. 
So muss Prechtl selbst einräumen, dass bei der Beurteilung des in concreto vorliegenden  
Stimmrechtseinflusses durch das von ihm geforderte Abstellen darauf, ob der Swap-Ersteller 
die Aktien selbst hält, „ein ganzes Feld an Möglichkeiten der Umgehung“ eröffnet wird. 
Insbesondere führt er hier die Möglichkeit des Erstellers an, die zur Deckung erworbenen 
Referenzaktien umgehend an short seller zu verleihen, um sich eine weitere, zusätzliche 
Einnahmequelle zu eröffnen.574 
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 Vgl. Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S154. 
571
 So nämlich Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S155. 
572
 Vgl. dazu nochmals die Ausführungen zum Vorliegen eines inhaltlichen Stimmrechtseinflusses in Kapitel I. 
unter Punkt 2.3.4., denen auch im konkreten Zusammenhang Bedeutung zukommt. 
573
 Vgl. dazu die Ausführungen zur Kettenzurechnung unter Punkt 2.2.2.2. dieses Kapitels. 
574
 Vgl. Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S155f. 
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Im Ergebnis kann es hinsichtlich der Beurteilung über das Vorliegen eines 
Stimmrechtseinflusses keinen Unterschied machen, ob die Aktien vom Ersteller des Swaps 
oder einem Dritten gemacht werden, abzustellen ist lediglich darauf, ob dem Investor ein 
Stimmrechtseinfluss auf allfällige Referenzaktien zukommt. Aufgrund der Wertung des § 23 
Abs 2 Z1 ÜbG hinsichtlich des Stimmrechtseinflusses hat eine Zurechnung gemäß dieser 
Vorschrift allerdings nicht nur in jenen Fällen zu erfolgen, in denen ein derartiger Einfluss 
besteht, sondern auch in all jenen Konstellationen, in denen das Bestehen eines derartigen 
Einflusses nicht ausgeschlossen werden kann.  
 
2.2.4. Kritik und Fazit zur Zurechnung gemäß § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG 
 
Nicht übersehen werden darf allerdings, dass das Bejahen einer Zurechnung gemäß § 23 Abs 
2 Z 1 ÜbG in der Praxis einige Fragen bzw. Probleme aufwirft. Kritik erfährt eine derartige  
Zurechnung aufgrund des Tatbestands des Haltens für fremde Rechnung insbesondere in der 
deutschen Diskussion.  
Sie verbiete sich nach Hutter/Kaulam/Plepelits schon aufgrund der Tatsache, dass es für einen 
Investor in der Regel nicht ersichtlich sein werde, ob tatsächlich Aktien für seine Rechnung 
gehalten werden. In welcher Art und Weise die Erstellerbank ihre Risikoposition absichere, 
stelle für den Investor eine reine Zufälligkeit dar, auf die er – soweit keine zusätzlichen 
Abreden bestehen – keinen Einfluss nehmen kann. Bestünde ein gemeinsames Verständnis 
dahingehend, dass die Erstellerbanken ihre Positionen durch physische Aktienerwerbe 
absichern, wäre die Situation anders zu beurteilen. In der Praxis sei das Vorliegen eines 
solchen Verständnisses allerdings nur schwer beweisbar.575  
Darüber hinaus hat eine Zurechnung der Stimmrechte in einem solchen Fall nicht nach § 23 
Abs 2, sondern § 23Abs 1 ÜbG aufgrund des abgestimmten Verhaltens von Investor und 
Banken zu erfolgen. 
Mit diesen Ausführungen übereinstimmend räumen Schanz/Schalast ein, dass eine 
Meldepflicht beziehungsweise eine Pflicht zur Stellung eines Angebots eines Investors, die 
alleine vom internen Verhalten der Gegenpartei, auf dessen Strategie der Investor keinen 
Einfluss hätte, abhängig sei, im Ergebnis nicht befriedigen könne.576 Auch Cascante/Topf 
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 Vgl. Hutter/Kaulamo/Plepelits, Total Return Equity Swaps, S222. 
576
 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S20. 
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weisen darauf hin, dass der Investor nicht wissen muss, ob und wann der Ersteller bei 
Hedging-Geschäften relevante Beteiligungsschwellen überschreitet. Da der Ersteller auch 
nicht verpflichtet sei, darüber Auskunft zu geben, ist unklar, wie ein Investor in derartigen 
Situationen seinen Mitteilungs- beziehungsweise Angebotspflichten nachkommen solle.577  
So auch Prechtl, der darauf hinweist, dass eine derartige Meldepflicht nicht überzeugen kann, 
da sich der der Investor zwar durch die Einholung von Zugeständnissen bemühen könne, 
seinen Swap-Partner zu veranlassen, keine Referenzaktien zu erwerben, das Entstehen der 
Meldepflicht dennoch stets durch ein Handeln in der Sphäre des Swap-Partners, und nicht in 
jener des Meldepflichtigen selbst entstehe.578 
Die gleichen Bedenken hegen Fleischer/Schmolke, wenn sie sich die Frage stellen, auf 
welcher rechtlichen Grundlage ein derartiger Auskunftsanspruch ruhen könne579 und 
verweisen diesbezüglich auf gleichgerichteten Feststellungen des Australischen Takeover 
Panel, das in seiner Guidance Note 20 festhält, dass der Investor teils gar nicht über den 
Hedge-Status Bescheid wissen könne und ihm eine Überprüfung dieses Status teils gar nicht 
möglich sei, da der Ersteller zur Auskunft rechtlich gar nicht verpflichtet sei; erschwerend 
trete noch der Umstand hinzu, dass sich der Hedge während der Laufzeit des Swaps laufend 
verändere und der Investor – sei es mangels eines entsprechenden Auskunftsanspruchs, sei es 
aufgrund praktischer Schwierigkeiten auf Seiten der Banken, derartige kurzfristige 
Änderungen in den Absicherungspositionen laufend zu kommunizieren -   in Unkenntnis 
dieser Änderungen bliebe580.  
Selbst wenn man also davon ausgeht, dass zwischen Investoren und Erstellern zur Einhaltung 
der aus den einschlägigen Vorschriften resultierenden Pflichten eine derartige 
Kommunikation bestehen müsse, darf in diesem Zusammenhang nicht übersehen werden, 
dass die Einhaltung dieser Vorschriften in der Praxis aufgrund verschiedener Umstände, 
insbesondere des dynamischen Hedgings, mit einem enormen Arbeitsaufwand der beteiligten 
Parteien verbunden ist581.    
Darüber hinaus stellen sich weitere Probleme im Zusammenhang mit der Bejahung einer 
Meldepflicht gemäß § 23 Abs 2 Z 1ÜbG beim Abschluss von Cash Settled Total Return 
Equity Swaps. Insbesondere stellt sich die Frage, an welchen konkreten Vorgang das 
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 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S68. 
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 Vgl. Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungstransparenz, S156. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S408. 
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 Vgl. Australian Takeover Panel, Guidance Note 20 – Equity Derivatives, Rz 21. 
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 Vgl. von der Crone/Bilek/Hirschle, Neuerungen im Offenlegungsrecht in SZW 2008, S1 (16). 
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Entstehen der Meldepflicht geknüpft werden soll. So kann eine Zurechnung gemäß § 23 Abs 
2 Z 1 ÜbG wohl nicht an den Abschluss des Swaps selbst anknüpfen, da zu diesem Zeitpunkt 
vom Ersteller in der Regel noch gar keine Absicherungsgeschäfte vorgenommen wurden; der 
Ersteller somit noch gar keine Aktien hält und der Tatbestand des Haltens für fremde 
Rechnung in diesem Zeitpunkt noch gar nicht erfüllt ist582.  
Selbst wenn man eine zeitliche Vorverlagerung des Entstehens der Meldepflicht bejahen 
würde, wäre im Zeitpunkt des Abschlusses des Swap-Geschäfts noch unklar, auf welche 
konkreten Aktien sich die Zurechnung erstrecken soll. Eine derartige Vorverlagerung scheint 
aber auch keinesfalls gerechtfertigt. Zweck der Zurechnungsvorschriften des 
Übernahmerechts ist es nämlich nicht, einen zukünftigen Beteiligungsaufbau möglichst 
frühzeitig zu erkennen, sondern sicherzustellen, dass bei der Beurteilung, ob einem 
Rechtsträger eine kontrollierende Beteiligung zukommt, alle jene Aktien zuzurechnen, auf 
deren Stimmrechte er bereits zu diesem Zeitpunkt Einfluss nehmen kann583. Abzustellen wäre 
somit auf den Zeitpunkt, in dem die Referenzaktien erworben werden. Dieser Erwerb kann 
sich allerdings über einen beträchtlichen Zeitraum erstrecken584 und erfolgt sukzessive. Auch 
unter diesem Blickwinkel stellt sich also die Problematik, dass der Investor gegebenenfalls 
keine Kenntnis davon erlangt, dass der Erwerb der Referenzaktien durch die Erstellerbank(en) 
soweit fortgeschritten ist, dass insgesamt eine kontrollierende Beteiligung im Sinne des ÜbG 
vorliegt.  
 
 
2.3. § 23 Abs 2 Z 5 ÜbG 
 
Einen weiteren möglichen Anknüpfungspunkt für die Zurechnung der Referenzaktien aus 
einem Cash Settled Equity Swap an den Investor stellt § 23 Abs 2 Z 5 ÜbG dar. Die Norm 
ordnet die Zurechnung einer künftigen Beteiligung, an der ein Recht auf Erwerb durch 
einseitige Willenserklärung besteht, nur für den Fall an, dass der potentielle Bieter die 
Stimmrechte aus dieser Beteiligung bereits ausüben kann oder auf die Stimmrechtsausübung 
durch den Aktionär beziehungsweise den Stillhalter beeinflussen kann. Auch diese Vorschrift 
folgt somit der grundsätzlichen Wertung des ÜbG, dass nicht künftige Beteiligungserwerbe 
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 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S67. 
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 Vgl. Kapitel F. Punkt 4.1. 
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bzw. Beteiligungsaufstockungen frühzeitig sichtbar gemacht werden, sondern im jeweiligen 
Zeitpunkt bestehende Einflussmöglichkeiten offengelegt werden sollen.  
Eine Zurechnung gemäß § 23 Abs 5 ÜbG setzt also zwei kumulative Tatbestandsmerkmale 
voraus: Neben dem Vorliegen des Tatbestandsmerkmal des Vorliegens eines unbedingten 
Rechts des Investors auf den Erwerb von Aktien muss zusätzlich die Möglichkeit der 
Ausübung eines Stimmrechtseinflusses hinzutreten.  
Erste Voraussetzung ist somit das Vorliegen eine Vereinbarung585, die dem Rechtsträger das 
Recht einräumt, Aktien aufgrund einer einseitigen Willenserklärung zu erwerben586. Der 
Begriff des Erwerbs ist in diesem Zusammenhang laut Zollner nicht in seinem engen Sinn 
dahingehend „zu verstehen, dass auf das unmittelbare Erlangen von Eigentum abzustellen 
ist“587, wodurch bloß schuldrechtliche Vereinbarungen mangels tatsächlicher Übereignung der 
Aktien nicht erfasst wären. Vielmehr sei ein extensives Begriffsverständnis anzunehmen, 
sodass sämtliche Gestaltungsrechte, unabhängig davon, ob sie einen schuld- oder 
sachenrechtlichen Anspruch auf die Übereignung der Aktien gewähren, zu erfassen sind588.  
Einem Investor kommt im Rahmen eines Cash Settled Total Return Equity Swaps aber eben 
gerade kein solches Gestaltungsrecht zu. Da eine Lieferung der Aktien von der Ausübung des 
Gestaltungsrechts durch den Ersteller abhängt, hat eine Zurechnung der Stimmrechte aus den 
Referenzaktien des Swaps an den Investor gemäß § 23 Abs 2 Z 5 ÜbG  jedenfalls 
auszuscheiden589. 
 
2.4. Fazit hinsichtlich der einseitigen Zurechnung von Stimmrechten 
gemäß § 23 Abs 2 ÜbG 
 
Im Ergebnis zeigt sich somit, dass der Abschluss eines Cash Settled Equity Swaps nicht 
geeignet ist, einem Bieter eine kontrollierende Beteiligung über die Zurechnungvorschriften 
des § 23 Abs 2 ÜbG zu verschaffen. Zwar ist denkbar, dass dem Bieter im Einzelfall ein 
Einfluss hinsichtlich der Ausübung der Stimmrechte aus den Referenzaktien zukommt und im 
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 Vgl. Gall, Angebotspflicht, S210. 
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Ergebnis daher eine Zurechnung gemäß § 23 Abs 2 Z 5 ÜbG vorzunehmen ist. Dies kann 
allerdings nicht ohne Weiteres als gegeben angesehen werden; insbesondere muss einem 
potentiell Meldepflichtigen die Möglichkeit offen stehen, das Nichtvorliegen eines derartigen 
Einflusses zu beweisen, um so einer Zurechnung zu entgehen. 
In einer Vielzahl jener Fälle, in denen ein Stimmrechtseinfluss des Bieters doch vorliegt, wird 
dieser auf Absprachen zwischen der Erstellerbank und dem Investor bzw. einem bewussten 
Zusammenwirken dieser Parteien zurückzuführen sein, sodass in diesen Fällen die 
Zurechnung nicht nach § 23 Abs 2, sondern Abs 1 ÜbG vorzunehmen sein wird. Die 
Ausführungen dazu finden sich anschließend. 
 
 
3. Cash Settled Equity Swaps und Acting in Concert 
 
Um eine Umgehung der Vorschriften betreffend Pflichtangebote durch eine Aufteilung des 
Beteiligungserwerbs auf zwei oder mehrere Personen zu verhindern590,  erweitert das Gesetz 
die Stimmrechtszurechnung nicht nur um jene Stimmrechte, die der Aktionär aus fremden 
Aktien ausüben kann. Vielmehr entstehen die kapitalmarktrechtlichen Pflichten auch dann, 
wenn mehrere Beteiligte zusammenwirken591. Neben der einseitigen Zurechnung von 
Stimmrechten aufgrund § 23 Abs 2 ÜbG, die unter Punkt 2. dieses Kapitels abgehandelt 
wurden, erfasst das ÜbG somit auch den Kontrollerwerb durch eine Gruppe gemeinsam 
vorgehender Rechtsträger.  
Im Folgenden ist also zu prüfen, ob ein Konstrukt wie im Fall Schaeffler/Continental, in dem 
sich ein Investor und mehrere Banken gegenüberstehen, diesen Tatbestand erfüllt. Zu 
untersuchen ist also, ob bereits bei einem koordinierten Eingehen von Stillhaltepositionen in 
einem Cash Settled Equity Swap durch mehrere Banken eine wechselseitige Zurechnung der 
Stimmrechte geboten ist.  
Grundsätzlich stellen sich beim gemeinsamen Vorgehen zweier oder mehrerer Rechtsträger 
zwei zentrale Fragen: Zur Beurteilung, ob ein das Pflichtangebot auslösender Tatbestand 
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 Vgl. Gall, GesRZ 2008, S139. 
591
 Vgl. Schneider, Acting in Concert – ein kapitalmarktrechtlicher Zurechnungstatbestand in WM 2008, S1321 
(S1321) 
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vorliegt, ist festzustellen, welche Handlungen gemeinsam vorgehender Rechtsträger dem 
Bieter zuzurechnen sind592. Entsteht die Pflicht zur Stellung eines Angebots, ist in einem 
weiteren Schritt zu fragen, „wer für die Erbringung der Gegenleistung im Rahmen des 
Pflichtangebotes haftet“593. 
 
3.1. Gemeinsam vorgehende Rechtsträger 
 
Die Definition der gemeinsam vorgehenden Rechtsträger findet sich nunmehr594 in § 1 Z 6 
ÜbG. Demnach versteht man unter gemeinsam vorgehenden Rechtsträgern natürliche oder 
juristische Personen, die mit dem Bieter auf der Grundlage einer Absprachen 
zusammenarbeiten, um die Kontrolle über die Zielgesellschaft zu erlangen oder auszuüben, 
insbesondere durch Koordination der Stimmrechte, oder die aufgrund einer Absprache mit 
der Zielgesellschaft zusammenarbeiten, um den Erfolg des Übernahmeangebots zu 
verhindern.  
Fraglich ist, woran für die Beurteilung des Vorliegens eines derartigen Acting in Concert 
anzuknüpfen ist. Es ist somit zu untersuchen, ob dies bereits beim Abschluss der einzelnen 
Geschäfte über derivative Finanzinstrumente der Fall ist, oder ob erst an die  zur Absicherung 
der aus diesen Geschäften resultierenden Risikopositionen getätigten Geschäfte zum Erwerb 
entsprechender Gegenpositionen595 abzustellen ist. Neben der Frage, ob einem Bieter die 
Stimmrechte aus jenen Aktien zuzurechnen sind, die die von ihm beauftragten 
Investmentbanken zur Absicherung ihres Risikos aus den Derivatgeschäften erworben haben, 
stellt sich abermals die Frage nach dem Zeitpunkt, an dem diese Zurechnung anknüpfen soll. 
 
3.2. Ziel der Kontrollerlangung 
 
Mittelpunkt der deutschen Diskussion hinsichtlich der Frage des Vorliegens eines Acting in 
Concert im Zusammenhang mit dem Beispielfall Schaeffler/Continental stellte die Frage dar, 
                                                           
592
 Vgl. Gall, GesRZ 2008, S139. 
593
 Gall, a.a.O. 
594
 Bis zum ÜbRÄG fand sich die Definition des gemeinsamen Vorgehens bei den Regelungen über das 
Pflichtangebot, da sie aber für alle Angebotsarten von Bedeutung ist, wurde sie mit dem ÜbRÄG in den 
allgemeinen Teil aufgenommen; vgl. 1334 der Beilagen XXII. GP – Regierungsvorlage, S5. 
595
 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S22. 
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ob bereits der abgestimmte Erwerb von Aktien den Tatbestand des Acting in Concert 
erfüllt596. Die Frage wurde vorläufig durch eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs zu § 30 
WpÜG dahingehend beantwortet, dass die Vorschrift nur jene Vereinbarungen erfasse, die 
sich auf die Stimmrechtsausübung in der Hauptversammlung beziehen597. Auch nach den 
Änderungen durch das Risikobegrenzungsgesetz, das der Gesetzgeber erlassen hatte, um der 
restriktiven Auslegung des Bundesgerichtshofs entgegenzutreten, führt abgestimmtes 
Verhalten mehrerer Investoren in Bezug auf den Erwerb von Aktien eines Emittenten –
entgegen der ursprünglichen Intention des Gesetzgebers – nicht zur Begründung eines Acting 
in Concert598. Anders gestaltet sich die Rechtslage in Großbritannien und der Schweiz, wo der 
abgestimmte Aktienerwerb ein Acting in Concert begründen kann599.    
Dies steht auch in Einklang mit den europarechtlichen Vorgaben, die hinsichtlich des ÜbG in 
der Übernahme-RL determiniert sind. Gemäß Artikel 2 Absatz 1 lit d Übernahme-RL erfüllt 
ein eine Zusammenarbeit schon dann den Tatbestand des Acting in Concert, wenn sie darauf 
gerichtet ist, die Kontrolle zu erhalten600.   
Dieser Wertung folgt auch die österreichische Regelung. Auch in Österreich kann der Erwerb 
ständig stimmberechtigter Aktien ein gemeinsames Vorgehen im Sinne des ÜbG 
begründen601. So stellt der koordinierte Erwerb von Aktien einer Zielgesellschaft durch zwei 
oder mehr Rechtsträger mit dem Ziel, die Gesellschaft zu kontrollieren, das klassische 
Beispiel der Kontrollerlangung dar.602 Dadurch sollen vor allem typische 
Umgehungstransaktionen603 erfasst werden, in denen der Erwerb eines die Kontrolle 
vermittelnden Pakets und dadurch die Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots durch die 
Aufteilung auf mehrere Beteiligte vermieden werden soll. 
Somit ist als Zwischenergebnis festzuhalten, dass es nach österreichischer Rechtslage bereits 
ausreichend ist, dass die Zusammenarbeit von Investor und Ersteller lediglich auf den 
gemeinsamen Erwerb gerichtet ist. Es bedarf keiner gezielten Zusammenarbeit der Beteiligten 
bei der Ausübung ihrer Stimmrechte in der Hauptversammlung, sodass das Servicemodell 
                                                           
596
 Zum Diskussionsstand in Deutschland vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2025, insbesondere FN 56 und 57.  
597
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008,  S2025, Süßmann in Geibel/Süßmann, WpÜG 2.Aufl., §30 Rz 7. 
598
 Vgl. Gätsch/Schäfer, NZG 2008, S848. 
599
 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S131f, wo es heißt:”Under British and Swiss law, a joint acquisition of target’s 
securities is deemed as acting in concert.” 
600
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2025. 
601
 Vgl. Huber/Alscher in Huber, Übernahmegesetz, § 1 Rz 72.  
602
 Vgl. Gall, GesRZ 2008, S141. 
603
 Vgl. Huber/Alscher in Huber, Übernahmegesetz, § 1 Rz 72.  
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nach der  österreichischen Rechtsalge – anders als in Deutschland - das Tatbestandsmerkmal 
der Kontrollerlangung erfüllt. 
  
3.3. Absprache zwischen Bieter und Banken 
 
Gemeinsam vorgehende Rechtsträger im Sinne des § 1 Z 6 ÜbG sind solche, die bei der 
soeben behandelten Kontrollerlangung mit dem Bieter auf Grundlage einer Absprache 
zusammenarbeiten. Der Begriff der Absprache ist hierbei extensiv auszulegen. Er ersetzt den 
Begriff des Abgestimmten Verhaltens des § 23 ÜbG aF604. Für das Vorliegen einer Absprache 
ist keine rechtlich verbindliche Vereinbarung vonnöten, erfasst werden vielmehr auch 
Vereinbarungen „ohne rechtliche Bindungen“605. Eine Absprache liegt somit bereits dann vor, 
wenn alle Beteiligten auf Grund einer vorhergehenden Kommunikation – mag diese auch nur 
mündlich oder gar schlüssig gewesen sein – vernünftiger Weise davon ausgehen können, dass 
sich die übrigen Beteiligten in einer der Absprache entsprechenden Weise verhalten 
werden606.  
Beim Servicemodell gilt es jedoch, genau zu differenzieren, da hier mehrere Absprachen über 
verschieden Gegenstände auf verschiedenen Ebenen vorliegen können. So liegt zweifelsohne 
eine Absprache hinsichtlich der Ausgestaltung des Derivatgeschäfts zwischen dem Investor 
und seinem Vertragspartner (im Folgenden kurz „Erstellerbank“) vor. Wie gezeigt, schließt 
die Erstellerbank unter Umständen in weiterer Folge spiegelbildliche Derivatgeschäfte mit 
weiteren Banken ab. Auch hier liegen logischerweise Absprachen hinsichtlich der 
Ausgestaltung dieser Geschäfte vor. Zu hinterfragen ist in all diesen Fällen, ob die jeweilige 
Absprache zusätzlich bereits auf eine Zusammenarbeit hinsichtlich einer späteren 
Kontrollerlangung gerichtet sind. Dies wäre der Fall, wenn die Wahl einer derartigen 
Konstruktion wie beim Servicemodell einzig und alleine den Zweck der späteren 
Kontrollerlangung durch den Investor hat. Dafür spricht, dass derartige Gestaltungen wie im 
Fall Schaeffler mit einer Vielzahl von Beteiligten, welche Aktienbestände in einem Ausmaß 
halten, das gerade unter der Offenlegungsschwelle liegt, „nicht zufällig entstehen, sondern 
                                                           
604
 Vgl. 1334 der Beilagen XXII. GP – Regierungsvorlage, S5; Huber/Alscher in Huber, Übernahmegesetz § 1 Rz 
54; Winner, ÖJZ 2006, S663; anders Diregger/Kalss/Winner, Übernahmerecht, S39 Rz 44, wonach der 
Unterschied praktisch wohl nicht übermäßig bedeutend sei. 
605
 Vgl. 1334 der Beilagen XXII. GP – Regierungsvorlage, S5. 
606
 Vgl. Huber/Alscher in Huber, Übernahmegesetz § 1 Rz 55 
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von Beratern für ihre Mandanten entwickelt und geprüft werden“607 In der Diskussion um den 
Fall Conti/Schaeffler wird darauf hingewiesen, dass es äußerst unwahrscheinlich ist, dass 
niemand der Beteiligten nach dem Zweck einer solchen Gestaltung fragt, sodass Absprachen 
hinsichtlich des Hedging-Verhaltens der involvierten Banken und des Schicksals der zu 
diesem Zwecke gehaltenen Aktien nach Beendigung der Derivatgeschäfte sehr wahrscheinlich 
sind. 
 
 
3.3.1. Absprachen zwischen Investor und der Erstellerbank  
 
So weist Zetsche darauf hin, dass beim Aufbau größerer, verdeckter Positionen durch eine 
koordinierende Erstellerbank diese in aller Regel über die Absichten ihres Swap-Partners 
Bescheid wisse oder zumindest dessen Intentionen erahnen könne. Darüber hinaus sei es in 
Finanzkreisen üblich, den Erwerber von Finanzinstrument nach dem Zweck und Ziel dieses 
Engagements zu fragen, wenn über diese Finanzinstrumente eine Positionen aufgebaut wird, 
die 15 Prozent der Beteiligungspapiere eines Emittenten übersteigt 608. Somit ist anzunehmen, 
dass zumindest jene Bank, die in koordinierender Weise auftritt, über den Zweck der 
Transaktion Bescheid weiß609. 
Davon ausgehend, ist in einem zweiten Schritt darauf abzustellen, ob Absprachen hinsichtlich 
des Hedging-Verhaltens zwischen dem Investor und der Erstellerbank bestehen.  
Grundsätzlich sei zwar nicht davon auszugehen, dass bei Abschluss des Cash Swaps 
detaillierte Vereinbarungen hinsichtlich des Vorgehens der Erstellerbank zur 
Risikoabsicherung getroffen werden. Allerdings sei insbesondere in Situationen, in denen 
Swaps eingehende oder Optionen schreibende Erstellerbanken aus diesen Geschäften offene 
Risikopositionen in Millionenhöhe haben, davon auszugehen, dass sie diese Positionen nicht 
ungehedgt ließen. Ähnlich klar muss für die Beteiligten auch die Antwort auf die Frage 
danach sein, wie diese Positionen abgesichert werden würden. Aufgrund des Umstandes, dass 
die Aktie als Basiswert bei einem Cash Settled Equity Swap die wirtschaftliche Entwicklung 
des Swaps spiegelbildlich darstellt, werde in derartig gelagerten Konstellationen „die 
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 Weber/Meckbach, BB 2008, S2023. 
608
 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S139, wo es heißt:”When Building up a swap position exceeding 15% of an issuers 
equity in sphere of British Capital markets (where Merrill’s Main European trading desk is located) it is 
costumary to ask the long party the purpose of the transaction”.  
609
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2026. 
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jeweilige Referenzaktie als eines der wichtigsten Absicherungsinstrumente im großen 
Umfang mit eingesetzt“610. Im Ergebnis ist also davon auszugehen, dass die Erstellerbank 
über die Absichten des Investors Bescheid weiß und das Vorgehen zwischen ihr und dem 
Investor dahingehend abgestimmt ist, dass die Erstellerbank die Referenzaktie als Haupt- 
Hedginginstrument  einsetzt. In welchem Ausmaß bzw. in welcher Ausgestaltung sie das 
konkret tut, wie weit sie also selbst die Referenzaktien erwirbt, und in welchem Ausmaß sie 
diese an nachgeschaltete Banken weiterreicht, wird sich der Kenntnis des Investors allerdings 
regelmäßig entziehen. 
 
3.3.2. Absprachen mit den nachgeschalteten Banken 
 
Während einer koordinierenden Erstellerbank grundsätzlich also Kenntnis über das Vorhaben 
ihres Swap-Partners zukommen wird,  ist dies bei einer Gestaltung, bei der ein Investor den 
Swap in Gesamthöhe der angestrebten Position mit einer koordinierenden Bank abschließt 
und diese in weitere Folge zur Absicherung ihres Risikos aus diesem ersten Swap mit 
nachgeschalteten Banken spiegelbildliche Swaps über Positionen abschließt, die für sich 
gesehen alle unter der Meldepflicht bleiben, für diese „nachgeschalteten“ Banken jedoch nicht 
ohne Weiteres anzunehmen. Grundsätzlich ist es nämlich denkbar, dass diese Banken gar 
nicht wissen, dass sie Teil eines Übernahmeplanes sind611 und umgekehrt der Investor gar 
nicht weiß, welche Banken Bestandteil seines Übernahmeplanes sind612.  
Dieser Ansicht folgend, scheidet eine Zurechnung jener Aktien, die diese nachgeschalteten 
Banken zur Absicherung ihrer Risikopositionen halten, aus, da sie in die Gesamtstrategie gar 
nicht eingebunden sind und demgemäß gar keine Absprache vorliegen kann. Dem wird 
allerdings entgegengehalten, dass Transaktionen dieser Größenordnung notwendigerweise 
eines koordinierten Vorgehens aller Beteiligten bedürften, da es beim unkoordinierten Erwerb 
derart großer Aktienpakete durch die verschiedenen involvierten Swap-Ersteller zu 
Absicherungszwecken zum Auftreten merklicher Preiseffekte kommen würde613. Diese sind 
nur zu vermeiden, wenn die Referenzaktien durch die nachgestellten Banken über einen 
längeren Zeitraum hinweg in einem geringen, gleichbleibenden Ausmaß erworben werden. 
Dass dies bei der Vielzahl von Beteiligten nur dann der Fall sein kann, wenn alle Beteiligten 
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 Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S23.  
611
 Vgl. Zetsche, EBOR 2009, S139. 
612
 Vgl. Schiessl, Der Konzern 2009, S293. 
613
 Vgl. Hutter/Kaulamo/Plepelits, Total Return Equity Swaps, S225. 
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an einem Strick ziehen, wenn also ein konzertiertes Vorgehen vorliegt, scheint offensichtlich, 
sodass dementsprechende Absprachen sehr wahrscheinlich sind.    
Der Investor und die involvierten Banken werden natürlich bestrebt sein, derartige 
Absprachen aufgrund ihres strategieschädigenden Charakters614 nicht nach außen dringen zu 
lassen. Dies ist allerdings ein Problem, dass sich nicht nur speziell beim Einsatz von 
Derivatgeschäften zur Vorbereitung von Übernahmen stellt. So ist es in der Praxis regelmäßig 
schwierig, den Beteiligten entsprechende Absprachen über ein Acting in Concert 
nachzuweisen, „denn die Beteiligten treffen sich ohne Zeugen hinter verschlossenen Türen in 
einem englischen Club, auf einem Golfplatz in Florida oder der Kamelrennbahn in Abu 
Dhabi. Dokumentationen und Zeugen fehlen“615. Derartige Probleme rechtfertigen allerdings 
nicht, die Alternative eines derartigen Zusammenwirkens zur Erfassung von Cash Settled 
Equity Swaps nach den geltenden kapitalmarktrechtlichen Vorschriften gar nicht erst zu 
verfolgen616.  
 
3.3.3. Bedingung einer Abwicklung „in a commercially reasonable manner“ – Abrede 
im Sinne des Acting in Concert? 
 
Im Zusammenhang mit den Abhandlungen zu Nebenabreden hinsichtlich Cash Settled Equity 
Swaps sei noch auf ein spezielles Problemfeld hingewiesen: Häufig sehen die zwischen dem 
Investor und dem Ersteller abgeschlossenen Swap-Verträge in den Swap-Bedingungen vor, 
dass die Bank den Swap und ihre Sicherungspositionen in wirtschaftlich vernünftiger Weise 
(in a commercially reasonable manner) abzuwickeln hat. Dies hat zur Folge, dass die 
Abwicklung eines Swap-Geschäfts in der beschriebenen Weise vielfach nicht an einem 
konkreten Stichtag stattfindet, sondern sich in der Praxis über einen längeren Zeitraum 
hinzieht. Dadurch soll sichergestellt werden, dass der Investor durch eine überstürzte 
Auflösung der Risikoposition und eine daraus resultierende Marktenge keine Wertverluste 
erleidet.617  
So wie beim Aufbau eines Swaps bei den Hedgingkäufen der Banken täglich nur eine 
beschränkte Anzahl von Aktien der Zielgesellschaft aufgekauft werden darf, um erhebliche 
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 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S16; hier 
allerdings in Zusammenhang mit einer Zurechnung nach  §§ 22 I . Nr. 5 bzw 25 WpHG.  
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 Vgl. Scheider, WM 2006, S1326f. 
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 Vgl. derselbe, WM 2006, S1323. 
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Kursanstiege zu vermeiden, ist beim Abbau dieser Positionen darauf zu achten, dass nicht zu 
viele Aktien der Zielgesellschaft zeitgleich auf den Markt kommen, da dies einen Preisverfall 
des Titels zur Folge hätte. So empfiehlt es sich, pro Tag nicht mehr als ein Drittel des 
durchschnittlichen täglichen Handelsvolumens zu veräußern618.   
Teilweise wird die Klausel nach einer wirtschaftlich sinnvollen Abwicklung des Swaps 
abweichend vom soeben aufgezeigten Beweggrund des kursschonenden Abbaus der 
Sicherungsposition dahingehend ausgelegt, dass eine derartige Klausel einen 
Anknüpfungspunkt für eine die Zurechnung begründenden Nebenabrede bilde619.  
Dies sei deshalb der Fall, da eine derartige Bedingung in der Swap-Vereinbarung eine 
Nebenabrede hinsichtlich der späteren Lieferung der Referenzaktien darstelle. Denn wenn der 
Investor im zeitlichen Umfeld zur Beendigung des Swaps ein Übernahmeangebot abgibt, 
werde er interessiert sein, eine möglichst hohe Annahmequote zu erreichen. Aus diesem 
Grund wird er seinem Vertragspartner aus dem Swap jedenfalls versichern, dass eine 
Einbringung der Aktien in das Übernahmeangebot eine Abwicklung in einer wirtschaftlich 
sinnvollen Art und Weise darstelle. Die Bank wiederum, die aus nachvollziehbaren Gründen 
an einer für sie technisch möglichst simplen Abwicklung mit einem möglichst geringen 
Arbeitsaufwand interessiert ist, wird dies als Einladung verstehen, die Aktien in das 
Übernahmeangebot einzubringen und daher den Vorstellungen ihres Swap-Partners 
entsprechen.620 
„Diese Argumentation übersieht aber, dass die Banken nach den Swap-Bedingungen in jeder 
konkreten Situation überprüfen müssen, welches Verhalten commercially reasonable, also 
wirtschaftlich sinnvoll ist. Die wird auch die Aufsichtsbehörde sorgfältig überwachen und 
gegebenenfalls von einem Verhalten, das wirtschaftlich nicht sinnvoll ist, auf 
stillschweigende Absprachen zwischen Banken und Investoren dahingehend schließen, das 
Übernahmeangebot in jedem Fall, unabhängig von den konkreten Marktumständen zum 
Zeitpunkt der Entscheidung anzunehmen“621.  
Daraus lässt sich schließen, dass die Pflicht des Erstellers zur Abwicklung in einer 
wirtschaftlich sinnvollen Weise keinen Anknüpfungspunkt hinsichtlich des Bestehens einer 
die Zurechnung begründenden Nebenabrede darstellt.      
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 Vgl. Zetsche, EBOR 2010, S131. 
619
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2023. 
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 Vgl. Schiessl, Der Konzern 2009, S294; bezugnehmend auf Habersack, AG 2008, S818 sowie 
Weber/Meckbach, BB 2008, S2023f. 
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 Schiessl, a.a.O. 
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3.4. Zeitpunkt des Entstehens einer Angebotspflicht 
 
Hält man sich nochmals vor Augen, dass schon die rechtlich unverbindliche Zusammenarbeit 
auf Basis eines sogenannten gentlemen´s agreement den Anforderungen der Absprache im 
Sinne des § 1 Z 6 ÜbG622 entspricht, scheint es in einem ersten Schritt ausreichend, dass über 
das Ziel des Aktienerwerbs ein Einverständnis hergestellt wurde. Dies ist jedenfalls dann 
gegeben, wenn und sobald es für die einzelne Bank erkennbar ist, dass die mit ihr 
abgeschlossenen Geschäfte Teil eines Gesamtplans mit dem Ziel sind, einen Kontrollanteil an 
der Gesellschaft zu erwerben. Eine Zurechnung kann nur bei bereits existenten Aktien 
erfolgen623, somit erst dann, wenn die betreffenden Aktien tatsächlich in Bestand gehalten 
werden. Zeitlich ist für das Entstehen des Pflichtangebots somit nicht an den Zeitpunkt des 
Abschlusses der Derivatgeschäfte anzuknüpfen. Ausschlaggebend ist vielmehr jener 
Zeitpunkt624, in dem über Absicherungsgeschäfte der einzelnen Banken – zusätzlich allfälliger 
Aktien, die der Investor bereits hält - eine kontrollierende Beteiligung aufgebaut wurde.   
 
 
3.5. Vermutung des Gemeinsamen Vorgehens aufgrund eines 
gemeinsamen Transaktionsinteresses 
 
Die in der ÜbV normiertenVermutungstatbestände hinsichtlich des gemeinsamen Vorgehens 
wurden zum Großteil in § 1 Z6 ÜbG nF geregelt. Nicht abgehandelt werden dort allerdings 
Vermutungen über Berater des Investors, die sich in § 9 Z 5 1 ÜbV befanden. Ausdrücklich 
wird in den Materialien jedoch darauf hingewiesen, dass auch hinsichtlich der Berater des 
Investors, die nach der geltenden Rechtslage nicht mehr durch eine Vermutung erfasst sind, 
„nicht der Umkehrschluss zu ziehen [ist], dass sie mangels ausdrücklicher Erwähnung 
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 Vgl. Gall, GesRZ 2008, S140. 
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 Vgl. Huber in Huber, ÜbG § 23 Rz 19, bezugnehmend auf ÜbK vom 26.01.2007, GZ 2007/3/1-35, dort im 
Hinblick auf Wandelschuldverschreibungen. 
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 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S24.  
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jedenfalls keine gemeinsam vorgehenden Rechtsträger sind; vielmehr ist im Einzelfall zu 
untersuchen, ob diese Eigenschaft vorliegt“625.  
Des Weiteren wird dort ausdrücklich darauf hingewiesen, dass im Falle einer 
erfolgsabhängigen Entlohnung einer Investmentbank, die als Berater auftritt, „wegen des 
finanziell gleichlaufenden Interesses im Regelfall auch gemeinsames Vorgehen 
anzunehmen“626 sei. Ein derartiger Gleichlauf wirtschaftlicher Interessen scheint auch in 
jenen Fällen zu bestehen, in denen das Servicemodell zum Einsatz kommt. Zwar ist hier nicht 
zwingend davon auszugehen, dass zwischen dem Investor und der Bank ein 
erfolgsabhängiges Gehalt vereinbart ist, ungeachtet dessen dürfte in der Regel allerdings ein 
gemeinsames Transaktionsinteresse627, das der Wertung dieses Vermutungstatbestands 
zugrunde lag, bestehen: Übt der Inhaber der Finanzinstrumente diese aus – im konkreten Fall 
also durch Kündigung der Swaps - haben die beteiligten Banken nämlich „vielfach ein 
Interesse, den Basiswert physisch zu liefern, da sie die für das Hedging nicht mehr benötigten 
Aktien auf dem Markt wegen der Größe der Pakete häufig nur mit Verlusten abstoßen 
könnten“628. Ist der Inhaber der  Finanzinstrumente ein „Übernahmeinteressent, dann will er 
letztendlich Aktien erhalten“629 und ist somit an einer physischen Erfüllung interessiert, die 
Interessen von Ersteller und Investor zielen somit in die gleiche Richtung.  
Allerdings wird die Erstreckung der Bieterpflichten auf Berater allein aufgrund eines 
derartigen gemeinsamen Transaktionsinteresses auch kritisiert. So halten Huber/Alscher fest, 
alleine durch eine marktübliche „erfolgsbezogene Vergütung werde der Berater nicht zum 
Prinzipal der Transaktion und solange der Berater weder Beteiligungspapiere der 
Zielgesellschaft noch sonstige relevante Kontrollrechte erwirbt, besteht auch keine Gefahr der 
Umgehung übernahmerechtlicher Normen“630. Genau das ist beim Servicemodell allerdings 
der Fall, da die Investmentbanken in aller Regel Beteiligungspapiere an der Zielgesellschaft 
im Interesse erwerben, diese zu einem späteren Zeitpunkt an den Partner aus der Swap-
Vereinbarung zu liefern.  
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 EB RV 1334 BlgNR 22 GP, S6; vgl. auch Diregger/Kalss/Winner, Das österreichische Übernahmerecht, S40 Rz 
48 sowie Huber/Alscher in Huber, ÜbG § 1Rz 82. 
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 EB RV 1334 BlgNR 22 GP, S6. 
627
 Vgl. Diregger/Kalss/Winner, Das österreichische Übernahmerecht, S40 Rz 48. 
628
 Jutzi/Schären, Erfassung von Finanzinstrumenten im revidierten Offenlegungsrecht – Revision der BEHV-
Finma in Der Schweizer Treuhänder 2009, S570 (S571). 
629
 von der Crone/Bilek/Hirschle, SZW 2008, S10. 
630
 Vgl. Huber/Alscher in Huber, ÜbG § 1 Rz 84. 
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Zur Beurteilung der Frage, ob beim Abschluss von Barausgleichsderivaten zu 
Übernahmezwecken eine Offenlegungspflicht aufgrund der Beteiligunspublizität begründet 
wird, ist auf das Vorliegen eines faktischen Zwanges, welcher sich wiederum aus 
wirtschaftlichen Zwängen ergeben kann, abzustellen. Wie erörtert, konnte nicht festgestellt 
werden, dass die Banken zur Veräußerung der Aktien an den Swap-Partner gezwungen sind. 
Bei der Beurteilung über die Frage des gemeinsamen Vorgehens soll dagegen nach den eben 
erörterten Ausführungen zu den Beratern des Investors schon eine deutlich weniger starke 
Ausprägung, nämlich ein bloß wirtschaftlich gleichlaufendes Interesse ausreichend sein. 
Ob dies trotz des angestrebten Gleichlaufs von BörseG und ÜbG gerechtfertig ist, gilt es zu 
hinterfragen. Dies gilt umso mehr, wenn man sich die einschneidenden Rechtsfolgen vor 
Augen führt, die das ÜbG für den Fall der Kontrollerlangung anordnet. Nicht übersehen 
werden darf allerdings, dass die Bejahung einer Zurechnung nach § 23 Abs 1 ÜbG auch zur 
Folge hätte, dass eine börserechtliche Meldepflicht gemäß § 92 Z 7 BörseG für den 
Beteiligungsaufbau mittels Cash Settled Equity Swaps bei Überschreiten der einschlägigen 
Schwellen unterhalb der Kontrollschwelle entstünde. 
Es zeigt sich allerdings, dass es sich hierbei um zwei völlig unterschiedliche Ansätze handelt: 
Dort, wo die Stimmrechte einseitig zugerechnet werden, muss jedenfalls ein 
Stimmrechtseinfluss vorliegen, während in jenen Situationen, in denen die beteiligten bewusst 
gemeinsam Vorgehen schon das Vorliegen eines gemeinsamen Transaktionsinteresses genügt. 
Das Einflusspotential muss hier mE weniger stark ausgeprägt sein, da ja zuvor bereits 
verlangt wurde, dass die Beteiligten gezielt gemeinsam vorgehen, sodass die Wertung 
gerechtfertigt erscheint.  
 
3.6. Fazit 
 
Im Ergebnis spricht somit vieles dafür, dass beim Einsatz des Servicemodells ein Acting in 
Concert der Erstellerbank – die zweifellos als Berater im zuvor erörterten Sinn des Investors 
auftritt - und des Investors vorliegt. Somit sind jene Aktien der Zielgesellschaft, die die 
Erstellerbank zu Absicherungszwecken beziehungsweise der Investor im eigenen Bestand 
hält, diesen Beteiligten gegenseitig zuzurechnen. Dabei darf aber nicht übersehen werden, 
dass in der Praxis die Erstellerbank selbst oft gar keine Aktien hält und eine Zurechnung 
deshalb ausscheidet. Sollte die Erstellerbank doch selbst Aktien halten, ist davon auszugehen, 
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dass sich diese Beteiligungen unterhalb der untersten meldepflichtigen Schwelle bewegen, 
somit in einem Ausmaß von jeweils knapp 5 Prozent liegen, sodass durch diese bei Weitem 
keine kontrollierende Beteiligung begründet wird. 
Bezüglich jener Aktien, die die nachgeschalteten Banken zur Absicherung halten, ist eine 
Differenzierung dahingehend geboten, ob sich diese Banken ihrer Rolle im gesamten 
Übernahmeplan bewusst sind oder nicht. Aufgrund der aufgezeigten Argumente kann, aber 
muss dies  keineswegs zwingend der Fall sein. Deshalb ist ein konkretes Abstellen auf den 
Einzelfall erforderlich. Zeigt sich dann, dass den nachgeschalteten Banken bewusst war, dass 
der Erwerb der Referenzaktie nicht nur der Absicherung ihres eigenen Risikos aus dem Swap 
dient, sondern auch einen Baustein einer übergeordneten gemeinschaftlichen 
Gesamtstrategie“631 darstellt, scheint eine wechselseitige Zurechnung der Aktien aller 
Beteiligten geboten.  
Beweisschwierigkeiten dürfen nicht davon abhalten, den Nachweis von Absprachen im 
Einzelfall zumindest zu versuchen. War der Erwerb koordiniert und unter den Beteiligten 
vorausgesetzt, dass der Investor schlussendlich ein kontrollbegründendes Aktienpaket erhält, 
sind sämtliche von den Banken gehaltenen Aktien an der Zielgesellschaft dem Investor 
zuzurechnen632. Begründet dies eine Beteiligung, die 30 Prozent der auf die ständig 
stimmberechtigten Aktien entfallenden Stimmrechte übersteigt, entsteht dementsprechend die 
Pflicht zur Stellung eines Angebots an alle Aktionäre. 
 
     
4. Übernahmerechtliche Offenlegungspflichten 
4.1. System der ineinandergreifenden Geheimhaltungs- und 
Offenlegungspflichten 
 
Neben der Pflicht zur Stellung eines Angebots normiert das ÜbG weitere 
Offenlegungspflichten im Vorfeld einer Übernahme, denn Gerüchte über bevorstehende 
Übernahmen bringen Bewegung in die Kurse und eröffnen Marktteilnehmern mit 
Wissensvorsprung die Gelegenheit zum Insiderhandel. Um derartige Missbräuche und 
                                                           
631
 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100, S24.  
632
 Vgl. Weber/Meckbach, BB 2008, S2026. 
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Marktverzerrungen zu vermeiden, hat der Gesetzgeber in § 5 ÜbG ein System von 
ineinandergreifenden633 Geheimhaltungs- sowie Bekanntmachungspflichten normiert.   
Dazu normiert das ÜbG in § 5 ein dreistufiges System: Primär soll eine 
Geheimhaltungspflicht über geplante Übernahmen derartige Marktverzerrungen verhindern. 
So verpflichtet § 5 Abs 1 ÜbG den Bieter grundsätzlich, Überlegungen sowie die Absicht, ein 
Angebot zu stellen oder die Angebotspflicht auslösende Tatsachen herbeizuführen, geheim zu 
halten. Erst wenn Marktverzerrungen auftreten, das heißt wenn es zu erheblichen 
Kursbewegungen634 kommt, wird die Geheimhaltungs- von einer Offenlegungspflicht 
abgelöst. Weiters besteht ebenfalls eine Offenlegungspflicht beim Auftreten von Gerüchten 
und Spekulationen betreffend ein bevorstehendes Übernahmeangebot, unabhängig davon, ob 
Marktverzerrungen bereits eingetreten sind oder nicht635. 
Unabhängig von derartigen erheblichen Kursbewegungen oder Gerüchten und Spekulationen 
hat eine Bekanntmachung durch den Bieter jedenfalls dann unverzüglich zu erfolgen, wenn 
Vorstand und Aufsichtsrat des Bieters die Entscheidung, ein Angebot zu stellen, tatsächlich 
getroffen haben oder „sonstige die Angebotspflicht auslösende Tatsachen – insbesondere die 
Erlangung von Kontrolle und die damit einhergehende Verpflichtung, ein Pflichtangebot zu 
legen – eingetreten sind“636. 
In diesem Zusammenhang stellt sich somit die Frage, wann dieser Zeitpunkt beim Einsatz von 
Cash Settled Total Return Equity Swaps zur Vorbereitung einer feindlichen Übernahme 
eintritt, ab wann also davon ausgegangen werden kann, dass die Entscheidung zur Stellung 
eines Angebots tatsächlich gefallen oder die Kontrolle tatsächlich erlangt ist.  
Bezüglich der Frage, wann die Kontrolle tatsächlich erlangt ist und somit die damit 
einhergehenden Pflichten entstanden sind, sei auf die Ausführungen unter Punkt 2. und 3. 
dieses Kapitels verwiesen. 
 
4.2. Bei Abschluss eines Cash Settled Equity Swaps zur Erhöhung der 
Erfolgsaussichten eines bevorstehenden Übernahmeangebots 
 
                                                           
633
 Vgl. Huber, Übernahmegesetz § 5 Rz 1. 
634
 Vgl. Huber, Übernahmegesetz § 5 Rz 12. 
635
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 59. 
636
 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S3. 
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Neue Erkenntnisse lassen sich allerdings womöglich jedoch für jenen Fall gewinnen, in dem 
der Abschluss eines Cash Settled Equity Swaps über die Aktien der Zielgesellschaft dazu 
dient, die Erfolgsaussichten eines späteren öffentlichen Übernahmeangebots zu erhöhen. 
Würde der Abschluss derartiger Geschäfte bereits die positive Entscheidung hinsichtlich der 
späteren Abgabe eines freiwilligen öffentlichen Übernahmeangebots implizieren, wäre ein 
Anschleichen an die Zielgesellschaft durch den Abschluss derartiger Geschäfte unmöglich, da 
als Konsequenz aus diesem Umstand bereits mit dem Abschluss dieser Geschäfte die Pflicht 
zur gleichmäßigen und unverzüglichen Bekanntmachung gemäß § 5 Abs 3 Z 1 ÜbG entsteht. 
Diese Vorschrift findet ihre gemeinschaftsrechtliche Vorgabe in Art 6 der Übernahme-RL, 
wonach die Mitgliedsstaaten sicher zu stellen  haben, dass die Entscheidung zur Abgabe eines 
Angebots unverzüglich bekannt gemacht und die Aufsichtsstelle über das Angebot 
unterrichtet wird. Davon ausgehend, dass der Bieter eine Kapitalgesellschaft mit 
zweigliedriger Organisationsstruktur ist, hält die österreichische Regelung fest, dass die 
Bekanntmachungspflicht dann eintritt, wenn Vorstand und Aufsichtsrat des Bieters die 
Entscheidung getroffen haben. Für Bieter mit anderer Rechtsform fehlen gesetzliche 
Regelungen, sodass auf den Abschluss der internen Willensbildung abzustellen ist637. 
  
4.2.1. Abschluss der internen Willensbildung 
 
Wodurch sich der Abschluss der Willensbildung manifestiert, ist gesetzlich nicht geregelt.  
Grundsätzlich ist auf das Ob, und nicht auf das Wie, also die konkreten Konditionen, 
abzustellen. Allerdings ist das Ob in der Regel durch das Wie bedingt; die Entscheidung 
hinsichtlich der Stellung eines Angebots wird in der Regel erst dann getroffen werden, wenn 
die konkreten Bedingungen feststehen, da davor ja noch gar keine taugliche 
Entscheidungsgrundlage besteht. Dies eröffne den Beteiligten die Möglichkeit, die 
Entscheidung über das Ob dadurch hinauszuzögern, in dem sie einzelne wesentliche 
Bedingungen offenhalten. Doch selbst wenn derart vorgegangen wird, finde sich während 
jeder Planung ein Zeitpunkt, in dem allen Beteiligten klar ist, dass die Entscheidung 
hinsichtlich der Stellung gefallen ist und nur noch die Details zu bestimmen sind. Ungeachtet 
dessen muss die Vorschrift allerdings auch Platz für Überraschungsangriffe bei feindlichen 
Übernahmen einräumen. Daraus ergibt sich, dass es zulässig sein muss, die konkreten 
                                                           
637
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht, § 23 Rz 79.  
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Bedingungen festzulegen und erst dann eine Entscheidung über die Abgabe oder Nichtabgabe 
zu treffen.638 
So hält auch Schwark fest, dass unter der Entscheidung des Bieters erst die endgültige 
Beschlussfassung des Bieters zu verstehen ist. Dementsprechend ist die Entscheidung solange 
nicht gefallen, solange Prüfungs- und Beratungstätigkeiten andauern, da diese Bestandteile 
der Entscheidungsvorbereitung darstellen, welche selbst wiederum Bestandteil eines 
mehrstufigen Entscheidungsprozesses639 ist. 
So sind auf dem Weg zur Entscheidung zahlreiche Detailpunkte zu klären. Dazu gehören die 
Einholung der notwendigen Kapitalmarktinformationen, die Bewertung der wirtschaftlichen 
Lage der Zielgesellschaft, die Abklärung von zu erwartenden Synergieeffekten, die Klärung 
der Finanzierung und der rechtlichen Rahmenbedingungen. Diese interne Ermittlungs- und 
Entscheidungsphase, in der erst die Grundlage für die spätere Entscheidung geschaffen wird, 
kann noch keine Offenlegungspflicht auslösen, da ein derartiges frühes Eingreifen öffentliche 
Angebote unmöglich machen würde.640 
Um ein im Ergebnis befriedigendes Ergebnis bei der Beantwortung der Frage darüber zu 
erlangen, wann der interne Entscheidungsprozess abgeschlossen ist, ist eine Betrachtung aus 
der Sichtweise eines unabhängigen und objektiven Dritten des jeweiligen Einzelfalls 
angebracht; allgemeine Vermutungsregeln darüber, wann eine Entscheidung als getroffen 
anzusehen ist, verfehlen im Einzelfall ihre Wirkung. So erhöht die Sicherung der 
Finanzierung eines möglichen Übernahmeangebots dessen Wahrscheinlichkeit; ungeachtet 
dessen kann der Bieter von seinem Übernahmeangebot wieder Abstand nehmen oder 
umgekehrt seine Entscheidung für die Abgabe eines Angebots bereits vor der Sicherung der 
Finanzierung getroffen haben.641 
 
4.2.2. Abschluss von Cash Settled Swaps – Entscheidung oder 
Entscheidungsgrundlage? 
 
                                                           
638
 Vgl. Wackerbarth in MüKo zum AktG, 2.Aufl., § 10 WpÜG Rz 20. 
639
 Vgl. Geibel in Geibel/Süßmann, WpÜG, 2. Aufl., § 10 Rz 9. 
640
 Vgl. Liebscher, Das Übernahmeverfahren nach dem neuen Übernahmegesetz in ZIP 2001, S853(S860); 
bezugnehmend auf Riehmer/Schröder, Der Entwurf eines Übernahmegesetzes im Lichte 
Vodafone/Mannesmann in NZG 2000, S820(S821). 
641
 Vgl. Wackerbarth in MüKo zum AktG, 2.Aufl., § 10 WpÜG Rz 23. 
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Genauso verhält es sich mE mit dem Einsatz von Cash Settled Equity Swaps im Vorfeld eines 
möglichen Übernahmeangebots. Der Abschluss eines solchen Geschäftes kann, sofern dieses 
zu einem späteren Zeitpunkt erfolgreich abgewickelt wird, die Wahrscheinlichkeit eines 
Übernahmeangebots signifikant erhöhen. Allerdings ist genauso denkbar, dass der Bieter von 
der Abgabe eines öffentlichen Angebots trotz des vorhergegangenen Abschlusses von Swap-
Geschäften Abstand nimmt. Dies erscheint insbesondere dann sehr wahrscheinlich, wenn der 
Swap anders abgewickelt wird, als der Bieter sich dies bei Ausarbeitung seiner 
Übernahmepläne vorgestellt hatte, was zum Beispiel beim Auftreten eines White Knight der 
Fall sein kann. Der Abschluss eines Cash Settled Equity Swaps per se ist mE also nicht 
geeignet, eine Mitteilungspflicht gemäß § 5 Abs 3 ÜbG auszulösen, da der Abschluss des 
Swaps nicht mit der Entscheidung zugunsten der späteren Abgabe eines Übernahmeangebots 
gleichgesetzt werden kann. 
Dies verkennt Schanz, wenn er festhält, dass sich der Wille zur Abgabe eines Angebots 
spätestens mit der Order oder dem Auftrag an die Bank beziehungsweise die Banken 
manifestiere, die entsprechenden Geschäfte abzuschließen. Dieser Ansicht folgend, begründe 
bereits der erste Umsetzungsschritt der Gesamtstrategie – sei es der direkte Erwerb von 
Aktien der Zielgesellschaft, der Erwerb von Optionen auf diese Aktien oder der Abschluss 
eines Swaps über diese Aktien – die Pflicht zur Mitteilung.642 
Entgegen dieser Ansicht halten auch Baums/Sauter fest, dass heutzutage strategische 
Investoren oftmals „unbemerkt über Swap-Verträge Positionen in potentiellen 
Zielunternehmen auf[bauen], um von einem erwarteten Anstieg des Börsekurses profitieren 
zu können. Hieraus ist keine Übernahmeabsicht zu schließen. Auch aus dem Faktum ex post, 
d.h. dem Umstand, dass z.B. ein Hedgefonds tatsächlich zunächst Swappositionen aufgebaut 
und später allein oder im Verein mit anderen ein Übernahmeangebot vorgelegt hat, kann man 
nicht mit der für das Ordnungswidrigkeitenverfahren notwendigen Gewissheit schließen, dass 
die Beteiligung an der Übernahme von vorneherein die einzige geplante Handlungsalternative 
gewesen sei, das Angebot also verspätet vorgelegt worden ist“643.  
 
                                                           
642
 Vgl. Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100,  S29, für die 
deutsche Parallelvorschrift § 10 WpÜG; so auch Wefers, „Now you see me – now you don’t!“ Umgehung 
wertpapierrechtlicher Meldepflichten durch Swaps am Beispiel Conti/Schaeffler (Deutschland) und CSX (USA) in 
DAJV 1/2009,  S18 (S19); abrufbar unter 
http://drrt.com/drrt/images/uploads/Now_you_see_me_now_you_dont.pdf.  
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 Baums/Sauter, ZHR 2009, S471. 
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Eine Offenlegungspflicht für das Eingehen einer Long Position eines Cash Settled Equity 
Swap aufgrund von § 5 Abs 3 Z 1 ÜbG besteht somit nicht. 
 
4.3. Veröffentlichung aufgrund von Kursbewegungen, Spekulationen 
oder Gerüchten 
 
Trotz dieser Feststellungen könnte die Pflicht zur Veröffentlichung aufgrund des Abschlusses 
derartiger Geschäfte jedoch dann gegeben sein, wenn diese Geschäfte geeignet sind, 
Marktverzerrungen zu bewirken. Denn selbst wenn die interne Beschlussfassung noch nicht 
abgeschlossen ist, entsteht gemäß § 5 Abs 2 ÜbG eine Pflicht zur Offenlegung, sofern die 
Geheimhaltung nicht mehr gewährleistet ist und erhebliche Kursbewegungen oder Gerüchte 
und Spekulationen im Zusammenhang mit dem bevorstehenden Angebot auftreten644.  
Allerdings kann nicht angenommen werden, dass dies generell der Fall ist, sobald Cash 
Settled Equity Swaps zu Erhöhung der Erfolgsaussichten eines späteren Übernahmeangebots 
eingesetzt werden. In der Regel ist das Gegenteil der Fall. Wie bereits bei den Abhandlungen 
über den Aufbau des Swaps645 festgehalten, werden sowohl Bieter als auch Ersteller des 
Swaps bestrebt sein, derartige Kursbewegungen zu vermeiden. Natürlich kann es im 
Einzelfall zu derartigen Kursbewegungen und daraus resultierenden Gerüchten 
beziehungsweise Spekulationen über eine bevorstehende Übernahme kommen, da in die 
Abwicklung eines derartigen Swap-Geschäfts eine Vielzahl von externen Personen 
eingebunden ist und sich die Gefahr von Indiskretionen daher erhöht,  doch solange dies nicht 
der Fall ist, scheint eine Offenlegungspflicht gemäß § 5 Abs 2 ÜbG lediglich auf Grund des 
Abschlusses von Cash Settled Equity Swaps nicht zu bestehen. Dies ist insbesondere deshalb 
der Fall, da solche Indiskretionen nicht speziell durch die Ausgestaltung des Swaps bedingt 
sind, sondern vielmehr generell in allen Übernahmesituation auftreten können. 
4.4. Fazit 
 
Der bloße Abschluss von Cash Settled Equity Swaps zur Erhöhung der Erfolgsaussichten 
eines öffentlichen Übernahmeangebots vermag weder die übernahmerechtliche 
Mitteilungspflicht nach § 5 Abs 2 noch Abs 3 Z  1 ÜbG zu begründen. 
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 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 16 Rz 23. 
645
 Vgl. Kapitel H. Punkt 4.1.  
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5. Fazit hinsichtlich der Behandlung von Cash Settled Equity Swaps 
nach geltendem Kapitalmarktrecht 
 
Führt man sich die nun herausgearbeiteten Feststellungen hinsichtlich der Erfassung von Cash 
Settled Equity Swaps im geltenden Kapitalmarktrecht nochmals zusammenfassend vor 
Augen, lässt sich im Ergebnis festhalten, dass das Eingehen einer Long Position in einem 
derartigem Swap per se weder Offenlegungspflichten nach dem BörseG noch die Pflicht zur 
Stellung eines Angebots nach § 22 ÜbG begründet.  
- So unterfallen Cash Settled Equity Swaps nicht der Meldepflicht für 
Finanzinstrumente nach § 91 a BörseG, da sie ihrem Inhaber nicht das Recht 
verleihen, einseitig von sich aus die dem Swap zugrunde liegenden Aktien zu 
erwerben. Analoge Anwendungen der Vorschrift scheiden aufgrund ihres 
bußgeldbewährten Charakters aus. 
- In Einzelfällen kann allerdings eine Zurechnung der aus den Referenzaktien 
resultierenden Stimmrechte gemäß § 92 Z 5 BörseG geboten sein, eine generelle 
Zurechnung in der Gesamthöhe der abgeschlossenen Swap-Geschäfte scheidet 
allerdings aus. Bei „richtigem“ Einsatz des Servicemodells durch einen Investor bietet 
sich diesem somit die Möglichkeit, unbemerkt von der Zielgesellschaft und den 
übrigen Kapitalmarktteilnehmern einen Beteiligungssockel aufzubauen und eine 
spätere Übernahme vorzubereiten. 
- Einen weiteren Anknüpfungspunkt für eine Meldepflicht bzw. die Pflicht zur Stellung 
eines Übernahmeangebots stellt § 23 Abs 2 Z 1 ÜbG dar, insbesondere deshalb, da 
diese Vorschrift im Unterschied zu den übrigen Zurechnungstatbeständen bereits vom 
Bestehen eines Stimmrechtseinflusses ausgeht. Allerdings stellt die Vorschrift keine 
unwiderlegbare Vermutung dahingehend auf, sodass im konkreten Einzelfall 
jedenfalls zu prüfen ist, ob ein derartiger Einfluss tatsächlich besteht, was bei richtiger 
Ausgestaltung durch den Investor grundsätzlich nicht der Fall sein wird. Besteht ein 
solcher Stimmrechtseinfluss dennoch, resultiert er vielfach aus einem bewussten 
Zusammenwirken der Beteiligten, das idR auf zwischen diesen Beteiligten getroffenen 
Abreden basiert.  
- Diesfalls hat eine Zurechnung über § 23 Abs 1 ÜbG zu erfolgen. Auch hier mag ein 
Zusammenwirken der Beteiligten im Einzelfall vorliegen; kann aber nicht 
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pauschalisiert für alle Beteiligten bei jedem Einsatz des Servicemodels angenommen 
werden. Insbesondere dann, wenn sich der Investor einer Gestaltung bedient, in der 
eine Bank eine koordinierende Rolle übernimmt und die nachgeschalteten Banken 
daher in Unkenntnis ihrer Rolle in einem Gesamtübernahmeplan handeln, scheidet 
eine Zurechnung ebenfalls aus. So mögen zwar tatsächliche Gründe dafür sprechen, 
dass eine derartige Unkenntnis einzelner Banken bei Erwerbsvorgängen dieser 
Größenordnung unwahrscheinlich ist, der Nachweis dieses Umstands wird in der 
Praxis allerdings mit erheblichen Schwierigkeiten belastet sein. 
- Gelingt der Nachweis eines derartigen Zusammenwirkens trotz der angesprochenen 
Beweisschwierigkeiten, hat wegen des gesetzlich verankerten Gleichlaufs der 
Zurechnungsvorschriften von BörseG und ÜbG gemäß § 92 Z 7 BörseG eine 
Zurechnung auch auf Ebene der Beteiligungspublizität zu erfolgen, sodass beim 
Beteiligungsaufbau ab Überschreiten der Eingangsmeldeschwelle von 5 Prozent 
entsprechende Meldungen gemäß der §§ 91 ff BörseG abzugeben sind. 
- Die übernahmerechtlichen Bekanntmachungspflichten gemäß § 5 Abs 2 und 3 ÜbG 
verpflichten einen Investor, der einen Cash Settled Equity Swap zum  
Beteiligungsaufbau einsetzt, nicht zur Offenlegung dieses Vorgangs bereits bei 
Abschluss des Swaps.    
Es zeigt sich somit, dass eine kapitalmarktrechtliche Erfassung derartiger Finanzinstrumente 
aus Gründen des Normzwecks zwar wünschenswert erscheint, dies mit den Vorschriften, die 
das geltende Kapitalmarktrecht dem Rechtsanwender derzeit zur Verfügung stellt, allerdings 
nur in gewissen Konstellationen und somit nicht lückenlos möglich ist. Rechtspolitisch 
besteht somit Handlungsbedarf. So hält auch Hasenauer fest, dass der Gesetzgeber aktiv 
werden müsste, falls „der Beteiligungsaufbau ohne Veröffentlichungspflicht im Wege von auf 
Barausgleich gerichteten Finanzinstrumenten nicht mehr möglich sein soll“646. 
Bevor auf den bestehenden Regelungsbedarf eingegangen wird und die verschiedenen 
Möglichkeiten einer umfassenden (Neu-)Regelung aufgezeigt werden, soll im nächsten 
Kapitel ein rechtsvergleichender Blick in die Schweiz geworfen werden, wo eine 
Novellierung der einschlägigen Vorschriften zur Erfassung derartiger Finanzinstrumente 
bereits stattgefunden hat. In einem weiteren Kapitel sollen sodann die Marktstörungen, die 
sich durch die Nichterfassung dieser Finanzinstrumente ergeben bzw. ergeben können, 
                                                           
646
 Vgl. Hasenauer, RdW 2009, S5. 
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aufgezeigt werden.  Dadurch sollen  Ansatzpunkte herausgearbeitet werden, die Rückschlüsse 
auf die Erfordernisse einer Regelung de lege ferenda zu ziehen.     
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K. Exkurs: Rechtsvergleichender Blick in die Schweiz 
 
Vor den Ausführungen zu einer Meldepflicht de lege ferenda empfiehlt sich ein Blick in die 
Schweiz, wo durch den Gesetzgeber bereits eine Änderung der Rechtslage erfolgte647. In 
einem mehrstufigen Prozess unterstellte der Schweizer Gesetzgeber ausdrücklich auch jene 
Finanzinstrumente der Offenlegungspflicht, die auf einen Barausgleich gerichtet sind, sofern 
sie den Erwerb von stimmrechtsvermittelnden Beteiligungspapieren erlauben und dieser 
Erwerb im Hinblick auf eine Übernahme erfolgt648. Grundstein dieser von der Tagesaktualität 
angetriebenen649 und daher im Eiltempo650 durchgeführten Änderung zur besseren Erfassung 
von Finanzinstrumenten stellt der neue Artikel 20 Abs 2bis Börsengesetz dar651, der am 1. 
Dezember 2007 in Kraft trat. Der Gesetzgeber reagierte damit auf eine Reihe von feindlichen 
Übernahmen beziehungsweise Übernahmeversuchen Schweizer Unternehmen652 durch 
ausländische Private Equity Gesellschaften und Hedgefonds653, bei denen wiederholt 
angebliche Meldepflichtverletzungen, begleitet von Rechtsstreitigkeiten und einer großen 
Resonanz in den Medien654, im Raum standen. 
 
1. Rechtslage vor Änderung der Offenlegungspflichten 
 
Contracts for Difference und Cash Settled Equity Swaps rückten in der Schweiz durch den 
Versuch des britischen Hedgefonds Laxey Partners, die Schweizer Baugruppe Implenia zu 
übernehmen, in den Fokus der Fachöffentlichkeit. Der britische Hedgefonds ging dabei nach 
dem gleichen Muster wie Schaeffler im Fall Continental vor655 und bediente sich somit dem 
Servicemodell.  
                                                           
647
 Vgl. Nobel, Aktien- und Börserecht: Vielfalt und Einheit in SZW 2008, S175(S188f). 
648
Vgl. van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S16.  
649
 Vgl. Kunz, Börserechtliche Meldepflichten in Theorie und Praxis in Vogt/Stupp/Dubs, Unternehmen – 
Transaktion – Recht – Liber Amoricum für Rolf Watter zum 50. Geburtstag, S 229ff. 
650
 Vgl. Watter/Dubs, Rechtliche Seite von Optionsstrategien, Handelszeitung 16.01.2008, no. 3, S73; sowie van 
der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S2.  
651
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S570. 
652
 So etwa der Baukonzern Implenia, der Industriekonzern Sulzer oder dessen Tochterunternehmen Oerlikon; 
vgl. Handelsblatt vom 14.12.2007, Schweizer verstärken Heimatschutz, S22.  
653
 Vgl. Watter/Dubs, Optionsstrategien bei Übernahmekämpfen in Tschäni, Mergers & Acquisitions X, S174f. 
654
 Vgl. Kunz, Börserechtliche Meldepflichten in Theorie und Praxis, S XXX. 
655
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S572. 
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Während im Fall Continental/Schaeffler durch die deutschen Behörden keine Verletzungen 
der Meldepflicht festgestellt werden konnten, sah das Schweizer Bundesverwaltungsgericht 
nach einer Untersuchung der Eidgenössischen Bankenkommission (im Folgenden kurz 
„EBK“) eine derartige Verletzung – schon vor der Revision der Offenlegungsvorschriften, 
das heißt bereits nach der alten Rechtslage - als gegeben an. Der Entscheid des 
Bundesverwaltungsgericht stieß nicht nur auf Zustimmung. So wurde in der internationalen 
Presse von einem verstärkten Heimatschutz unter Schützenhilfe656 des Gesetzgebers und der 
EBK gesprochen. 
Gemäß Art 20 Absatz 1 BEHG in der bis 1. Dezember geltenden Fassung657 war derjenige zur 
Offenlegung verpflichtet, der direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten 
Aktien einer Gesellschaft mit Sitz in der Schweiz, deren Beteiligungspapiere zumindest 
teilweise in der Schweiz kotiert sind, für eigene Rechnung erwirbt und dadurch gewisse 
Stimmrechtsschwellen658 überschreitet. Konkretisiert wurde Artikel 20 BEHG, der somit 
gleichsam das Schweizer Gegenstück zu den §§ 91ff BörseG darstellt, durch die 
Börsenverordnung der EBK659 (im Folgenden kurz „BEHV-EBK“) 
Der indirekte Erwerb von Beteiligungen wurde in Artikel 9 Abs 3 der BEHV-EBK den 
Offenlegungsvorschriften des Artikel 20 BEHG unterstellt. Neben den in Artikel 9 Abs 3 lit a 
bis c BEHV-EBK angeführten Erwerbsbeispiele normierte lit d einen Auffangtatbestand. 
Konkret hieß es dort, dass jeder Vorgang als indirekter Erwerb gilt, der im Ergebnis das 
Stimmrecht über die Beteiligungspapiere vermitteln könne. Diese Vorschrift soll sicherstellen, 
dass nicht nur die ausdrücklich genannten Arten des indirekten Erwerbs, sondern „alle auf 
einen indirekten Erwerb von Aktien zielenden Tatbestände unter die Meldepflicht gemäß Art 
20 Abs 1 BEHG fallen“660. Dadurch sollen auch jene Vorgänge erfasst werden, die 
„jemandem zwar nicht das Eigentum, jedoch die potentielle Kontrolle über die mit den 
Beteiligungspapieren verbundenen Stimmrechte“661 vermitteln.  
                                                           
656
 Vgl. Handelsblatt vom 14.12.07, Schweizer verstärken Heimatschutz, S22. 
657
 Zur Revision des Artikel 20 BEHG siehe Punkt 2. 
658
 Art 20 BEHG in der alten Fassung sah diese Schwellen bei 5, 10, 20, 33
1/3
, 50 und 66
2/3 
Prozent der 
Stimmrechte vor, mit der Neufassung wurden zusätzliche Schwellen bei 3, 15 und 25 Prozent eingeführt.
 
659
 Zur Revision der EBHV-EBK siehe Punkt 2. 
660
 Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts betreffend Laxey/Implenia vom 18. Dezember  2008, B-
2775/2008, S 39. 
661
 Entscheid des Bundesverwaltungsgerichts betreffend Laxey/Implenia vom 18. Dezember  2008, B-
2775/2008, S 8. 
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Das Bundesverwaltungsgericht sah den Tatbestand des indirekten Erwerbs gemäß Artikel 9 
Abs 3 Bst d BEHV-EBK im Fall Laxey/Implenia als erfüllt an. „Da die in casu von Laxey mit 
diversen Banken abgeschlossenen CfD [Contracts for Differnce, Anm.] jederzeit aufgelöst 
und die von den Banken zur Absicherung nicht mehr benötigten Aktien ausserbörslich zu 
einem mitbestimmbaren  Preis erworben werden konnten, sah das Bundesverwaltungsgericht 
die entsprechenden Titel, die den Basiswert ausmachten, bereits mit dem Abschluss des CfD 
als indirekt erworben“662 und eine Verletzung der Meldepflicht als gegeben an.      
 
2. Änderung der Rechtslage 
 
Gemäß dem neuen, per 1. Dezember 2007 in Kraft getretenen Art 20 Abs 2bis BEHG „gelten 
als indirekter – und somit meldepflichtiger Erwerb auch Geschäfte mit Finanzinstrumenten, 
die es wirtschaftlich ermöglichen, Beteiligungspapiere im Hinblick auf ein öffentliches 
Kaufangebot zu erwerben“663. Die neue Vorschrift ist auf einen Übernahmekontext 
beschränkt, da sie nur in Zusammenhang mit einem späteren öffentliches Übernahmeangebot 
Anwendung finden soll.664 Die Meldepflicht gemäß Art 20 Abs 2bis BEHG entsteht somit, 
sobald zum Erwerb von Finanzinstrumenten die Absicht, ein Übernahmeangebot abzugeben, 
hinzukommt665. Daraus folgt, dass „jede Meldung nach Artikel 20 Abs 2bis BEHG faktisch 
als Ankündigung einer geplanten Übernahme aufzufassen ist“666.  
Problematisch in diesem Zusammenhang ist, dass die EBK die BEHV-EBK bereits vor dem 
Zeitpunkt der Revision des Art 20 Abs 2bis EBHG, nämlich per 1. Juli 2007 und somit also 
ohne hinreichende gesetzliche Grundlage667, dahingehend abänderte, dass eine Realerfüllung 
beim Einsatz von Finanzinstrumenten nicht weiter notwendig sei, um eine 
Offenlegungspflicht zu begründen668. Erst fünf Monate später, also am 1. Dezember 2007, 
wurde in der zweiten Teilrevision in Artikel 13 Absatz 1bis BEHV-EBK ausdrücklich 
festgehalten, dass eine Meldepflicht für Finanzinstrumente unabhängig davon gelte, ob eine 
                                                           
662
 Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S572. 
663
 van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S4.  
664
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S573;van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S4. 
665
 Vgl. van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S5. 
666
 van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S5. 
667
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S570 sowie van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, 
S10 . 
668
 Dies erfolgte durch die Streichung des einschlägigen Passus. 
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Realerfüllung vorgesehen ist oder nicht. Konkret heißt es dort:  Auf Kritik stieß allerdings der 
Umstand, dass es dem  Gesetzgeber im Rahmen dieser Zweiten Teilrevision nicht gelang, die 
nunmehr der Meldepflicht unterstellten Finanzinstrumente zu konkretisieren, was nachteilige 
Auswirkungen auf die Justiziabilität des Art 20 Absatz 2 BEHG habe669.   
In einem dritten Schritt wurde die BEHV-EBK, die seit ihrer Schaffung 1997 zahlreichen 
Teilrevisionen unterzogen worden war, einer Totalrevision unterzogen670. Per 1. Jänner 2009 
wurde die BEHV-EBK in Börsenverordnung-Finma (im Folgenden kurz: „BEHV-Finma“) 
umbenannt. Die BEHV-Finma brachte abermals neue Vorschriften betreffend die 
Offenlegung von Finanzinstrumenten mit sich. Doch auch nach dieser  Revision  findet sich 
keine Legaldefinition des Begriffs Finanzinstrument, sodass vom allgemeinen 
Sprachgebrauch auszugehen ist671.Unter den Begriff des Finanzinstruments sind somit „alle 
vertraglichen geregelten Terminkontrakte […], bei denen die Leistung der Vertragsparteien 
von der Entwicklung eines Basiswerts abhängt“672, zu subsumieren.  
Finanzinstrumente, die einen Barausgleich vorsehen oder zulassen, sowie weitere 
Differenzgeschäfte unterliegen somit der Meldepflicht gemäß Artikel 15 Abs 1 lit c BEHV-
Finma iVm Artikel 20 Abs 2bis BEHG. 
Davon ausgehend, dass durch die Beratungsbranche weitere, zur Zeit noch unbekannte 
Finanzinstrumente entwickelt werden, die nicht von Artikel 15 Abs 1 lit c BEHV-Finma 
erfasst werden und somit den Aufbau von Positionen ohne entsprechende Meldung erlauben, 
hat der Verordnungsgeber des Weiteren den Auffangtatbestand673 gemäß Artikel 15 Abs 2 
BEHV-Finma eingeführt. Dieser normiert eine Einbeziehung der durch Artikel 15 Abs 1 lit c 
BEHV-Finma nicht erfassten Instrumente, soweit sie  der berechtigten Person aufgrund ihrer 
Struktur erlauben, Beteiligungspapiere zu erwerben, wenn diese im Hinblick auf ein auf ein 
öffentliches Kaufangebot erworben, veräußert oder eingeräumt werden. Nicht aus den Augen 
verloren werden darf allerdings „die von Artikel 20 Absatz 2bis BEHG gemachte 
                                                           
669
 Vgl. van der Crone/Bielek/Hirschle, SZW 2008, S16. 
670
Die EBK wurde mit 1. Jänner 2009 im Zuge der Restrukturierung der Schweizer Finanzmarktaufsicht in die 
neu geschaffene Finma eingegliedert, die ihre Tätigkeit mit dem vollständigen Inkrafttreten des 
Finanzmarktaufsichtsgesetzes am 1. Jänner 2009 aufgenommen hat. Da im Gleichschritt mit der Integration der 
EBK in die Finma  der Erlasstitel ohnehin an die neue Behörde anzupassen war, bot sich dieses Datum als 
Zeitpunkt für eine Totalrevision an; vgl. Erläuterungsbericht für die Anhörung von Juni/Juli 2008 betreffend die 
BEHV-Finma, S5. 
671
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S572. 
672
 Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S572, bezugnehmend auf Schenker,  Die börsenrechtliche 
Meldepflicht bei Derivaten in Tschäni, Mergers and Acquisitions XI, S255. 
673
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S572. 
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Beschränkung auf Übernahmesituationen“674 und das daraus folgende Erfordernis einer 
Beherrschungsabsicht. Da sich eine solche subjektive Beherrschungsabsicht des Bieters kaum 
nachweisen lasse, legte die EBK in der Verordnung Objektive Elemente fest, „welche eine 
wesentliche Einflussnahme ermöglichen und deshalb darauf schließen lassen, dass eine 
Beherrschung angestrebt werden könnte“675. 
Zu diesem Zwecke wurde seitens der EBK ein Vermutungstatbestand eingeführt. Gemäß Art 
15 Abs 2 Satz 2 BEHV-Finma wird eine Übernahmeabsicht dann vermutet, wenn die 
Anrechte oder Anwartschaften aus den Finanzinstrumenten zusammen mit bereits erworbenen 
Stimmrechten oder für sich alleine einen Stimmrechtsanteil im Ausmaß von 15 Prozent der 
Stimmrechte der Zielgesellschaft übersteigen. Mit Anrechten oder Anwartschaften wurden 
von der EBK „bewusst Begriffe vorgeschlagen, unter welche alle möglichen Strukturen von 
Instrumenten subsumiert werden können, die in irgendwelcher Art faktische oder 
wirtschaftliche Positionen zum Erwerb von Beteiligungspapieren vermitteln“676. 
Die Revision durch die EBK stellte also nicht sofort Klarheit über die Offenlegung von 
Finanzinstrumenten her, sondern warf im Gegenteil weitere Fragen auf. So stellt sich 
einerseits die Frage, ob der Auffangtatbestand gemäß Artikel 15 Absatz 2 BEHV-Finma 
überhaupt erforderlich war, da Absatz 1 bereits derart weit gefasst ist, dass darunter 
grundsätzlich alle denkbaren Finanzinstrumente zu subsumieren sind, sodass Unklarheit 
darüber herrscht, welche Konstruktionen davon erfasst werden könnten.677     
Die zweite Frage, die sich stellt ist jene, wie die 15-Prozent-Schwelle dieses 
Umgehungstatbestandes zu interpretieren ist. Während die EBK darin eine Freigrenze und 
somit eine neue Erstschwelle für jene übrigen678 Finanzinstrumente sieht, wird diese Schwelle 
im Schrifttum teilweise abweichend interpretiert. So wird teilweise davon ausgegangen, 
oberhalb der Grenze von 15 Prozent finde eine Beweislastumkehr statt679, abweichend davon 
wird die Schwelle auch als unwiderlegliche Vermutung verstanden, sodass der Gegenbeweis 
                                                           
674
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S573. 
675
 Vgl. Erläuterungsbericht für die Anhörung von Juni/Juli 2008 betreffend die BEHV-Finma, S14; da im 
Erläuterungsbericht der Entwurf behandelt wird, ist die Nummerierung der Artikel abweichend von jener der 
endgültigen Fassung. 
676
 Erläuterungsbericht für die Anhörung von Juni/Juli 2008 betreffend die BEHV-Finma, S14. 
677
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S573. 
678
 Nicht vergessen werden darf in diesem Zusammenhang, dass zum heutigen Zeitpunkt gar nicht ersichtlich 
ist, welche Finanzinstrumente von dieser Umschreibung überhaupt erfasst sind, da wie aufgezeigt ja sämtliche 
Finanzinstrumente unter Abs 1 des Artikels zu subsumieren sind. 
679
 Vgl. Stellungnahme SwissHoldings-Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne in der Schweiz zur 
Revision der BEHV-Finma per 1. Januar 2009, S3. 
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des Meldepflichtigen dahingehend, dass keine Beherrschungsabsicht vorliege, ausgeschlossen 
sei680. Teilweise wird die Schwelle von 15 Prozent sogar als gegenstandslos erachtet, da eine 
vermutete Übernahmeabsicht nur durch ein späteres Übernahmeangebot bestätigt wird und in 
all jenen Fällen, in denen ein solches zu einem späteren Zeitpunkt nicht erfolgt, auch die 
vorangehende Vermutung widerlegt wurde681. 
Im vorliegenden Zusammenhang ist jedenfalls darauf hinzuweisen, dass durch die Ansicht der 
EBK, wonach Finanzinstrumente bis zu einem Ausmaß von 14,99 Prozent der vermittelten 
Stimmrechte nicht der Mitteilungspflicht unterliegen, die relevanten Beteiligungsschwellen 
unter 15 Prozent contra legem preisgegeben682 werden würden. Eine derartige Interpretation 
sei dahingehend problematisch, da sie „findigen Investoren erneut ein zu weites 
Betätigungsfeld im Bereich der nicht offen gelegten Finanzinstrumente eröffne“683 und die 
Finanzindustrie ermuntere, „neuartige Finanzinstrumente zu kreieren, die nicht unter Artikel 
15 Absatz 1 EBHV-Finma fallen und daher trotz Übernahmeabsicht des Erwerbers im 
Umfang von annähernd 15 Prozent der Stimmrechte der Zielgesellschaft“684 keine Meldung 
erfordern.  
Obwohl der Auffangtatbestand wie zuvor aufgezeigt in der Praxis – zumindest zur Zeit noch -  
nicht von Bedeutung sein dürfte, zeigt sich im Bemühen des Verordnungsgebers durch diesen 
Tatbestand auf zukünftige Entwicklungen einzugehen, ein zentrales Problem der Regulierung 
von Finanzinnovationen. Eine Lösung, welche durch eindeutige Formulierungen  
Rechtsunsicherheiten weitestgehend vermeidet und dennoch nur möglichst geringer 
Korrekturen bedarf, um auf nicht absehbare Innovationen im Bereich der Finanzinstrumente 
zu reagieren“685, ist äußerst schwierig zu entwickeln. Derartigen Problemen wird sich auch 
der österreichische Gesetzgeber stellen müssen, sofern er – aufgrund des durch das Entstehen 
von Marktstörungen  noch aufzuzeigenden Handlungsbedarfs686 – eine umfassende 
                                                           
680
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S573, bezugnehmend auf Watters/Hinsen, Empty Voting  
und verwandte Taktiken in Tschäni, Mergers & Acquisitions XI, S22.  
681
 Vgl. Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S573, bezugnehmend auf Schenker,  Die 
börsenrechtliche Meldepflicht bei Derivaten in Tschäni, Mergers and Acquisitions XI, S270. 
682
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S574, sprechen mE irrig von zwei Schwellen, nämlich 3 
und 5 Prozent, allerdings würde nach der dargestellten Auslegung auch das Erreichen bzw. Überschreiten der 
Schwelle bei 10 Prozent keine Meldepflicht auslösen. 
683
 Vgl. Stellungnahme SwissHoldings-Verband der Industrie- und Dienstleistungskonzerne in der Schweiz zur 
Revision der BEHV-Finma per 1. Januar 2009, S3. 
684
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder 2009, S574. 
685
 Eichner, ZRP 2010, S7. 
686
 Vgl. dazu die beiden folgenden Kapitel. 
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Neuregelung der kapitalmarktrechtlichen Melde- und Offenlegungsvorschriften zur Erfassung 
derartiger Finanzinstrumente vornimmt. 
L. Marktstörungen durch den Einsatz von Cash Settled Equity 
Swaps 
 
Die Schweizer Novellierungen bieten für eine Umsetzung einer Meldepflicht nach 
österreichischem Recht zwar Anregungen und Ansatzpunkte, allerdings liefern sie noch keine 
„erprobten oder gar erfahrungsgesättigten Lösungen“687. Um Klarheit über die Stoßrichtung 
zu erhalten, in die eine Neuregelung hinwirken soll, empfiehlt es sich, die Probleme 
aufzuzeigen, die mit der Nichterfassung des Einsatzes von Cash Settled Equity Swaps zum 
Beteiligungsaufbau in Übernahmesituationen verbunden sind, denn „eine Regulierung setzt 
drohende oder bestehende Marktstörungen voraus, die voraussichtlich vom Markt selbst nicht 
oder zu spät behoben werden und wegen erwarteter Nachteile das Vertrauen der Anleger 
beeinträchtigen“688. Somit sind im folgenden Kapitel die möglichen negativen Auswirkungen 
des Einsatzes dieses Finanzinstruments ohne entsprechende Meldung auf den Kapitalmarkt 
aufzuzeigen. Durch eine Identifizierung dieser Marktstörungen sollen Erkenntnisse 
hinsichtlich der Notwendigkeit und des Umfangs einer kapitalmarktrechtlichen Regulierung 
derartiger Finanzinstrumente gewonnen werden. 
 
1. Fehlende Transparenz in Bezug auf die Zusammensetzung des 
Aktionärskreises 
 
Die Offenlegung der Beteiligungen dient unter anderem der Information über die 
Zusammensetzung des Aktionärskreises. Derartige Informationen sollen den einzelnen 
Aktionär sowie allgemein das Anlegerpublikum in die Lage versetzen, Rückschlüsse über die 
Aufteilung der Stimmrechte und somit über die Beherrschungsverhältnisse innerhalb der 
Gesellschaft zu ziehen.  
                                                           
687
 Fleischer/Schmolke, NZG  2009, S405; allerdings in Zusammenhang mit den britischen und amerikanischen 
Reformüberlegungen.  
688
 Baums/Sauter, ZHR 2009, S472. 
151 
 
Das Ziehen derartiger Rückschlüsse kann durch den Einsatz von Total Return Cash Settled 
Equity Swaps allerdings vereitelt werden. So ist es einerseits denkbar, dass Stimmrechte aus 
jenen Aktien, mit denen Investmentbanken ihre offenen Positionen gehedgt haben, gar nicht 
ausgeübt werden, da sie von der Ausnahmeregelung des Effenktengeschäfts gemäß § 91 Abs 
2a BörseG Gebrauch macht689 oder die Banken eine sogenannte non-voting policy690 
verfolgen. Jene Stimmrechte sind somit gleichsam ausgeschalten und die für eine Mehrheit in 
der Hauptversammlung benötigte Stimmenanzahl ist durch den Einsatz von  Total Return 
Cash Settled Equity Swaps reduziert691, ohne dass die übrigen Aktionäre noch das 
Anlegerpublikum davon wissen.  
Genauso ist es denkbar, dass die Stimmrechte bereits dem Einfluss des Inhabers einer Long 
Position unterliegen, ohne dass dieser die Aktien tatsächlich in Bestand hält oder dass die 
Stimmrechte von einer Investmentbank ausgeübt werden, die an der Wertentwicklung der 
Aktie selbst kein Interesse hat, sich aber bewusst ist, dass zukünftige Aufträge eines Investors 
von ihrem Stimmverhalten im konkreten Fall abhängig sind692. Nicht nur die bestehende 
Aktionärsstruktur, sondern auch Änderungen in der Zusammensetzung des Aktionärskreises 
bleiben den übrigen Aktionären und dem Anlegerpublikum somit verborgen.    
2. Ineffiziente Preisbildung 
 
Die Offenlegungsvorschriften stellen zwar in erster Linie auf die Stimmrechte ab, dienen aber 
nicht nur der Information über diese. Die kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflichten 
sollen das Anlegerpublikum auch über Änderungen in der Zusammensetzung der 
Aktionärsstruktur sowie über den Streubesitz und die Menge der am Markt frei verfügbaren 
Aktien informieren und somit wichtige Informationen für die Preisbildung einzelner Titel 
liefern. So wird von Befürworten einer weitergehenden Mitteilungspflicht darauf 
hingewiesen, dass erhöhtes Interesse an einzelnen Titel aufgrund des Einsatzes von Cash 
Settled Total Return Equity Swaps am Markt unerkannt bleiben kann693.  
Dem wird entgegengehalten, dass die erhöhte Nachfrage spätestens dann am Markt erkennbar 
wird, sobald Derivate-Händler ihre Positionen mit den Referenzaktien unterlegen. Werden 
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 Vgl. für die Situation in Deutschland Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S577f. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1506. 
691
 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S577. 
692
 Vgl. Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S 41. 
693
 Vgl. Entscheid des Bundesverwaltungsgericht betreffend Laxey/Implenia vom 18.12.2008, B-2775/2008, S40 
sowie Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S38. 
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Swap-Verträge über entsprechend bedeutende Anteile abgeschlossen, ist damit zu rechnen, 
dass mit der Absicherung der Banken die erhöhte Nachfrage eingepreist wird694. 
Dementsprechend seien mit Erwerbspositionen aus Cash Settled Equity Swaps aus Sicht der 
Markteffizienz grundsätzlich keine Bedenken verbunden695.    
Nicht übersehen werden darf allerdings, dass der Markt beim Einsatz von Cash Settled Equity 
Swaps darüber im Unklaren gelassen wird, von wem die erhöhte Nachfrage nach einzelnen 
Titeln tatsächlich ausgeht.  So haben während der Laufzeit des Swaps nur der Ersteller und 
der Investor Kenntnis über die Identität des Investors und über seine Absichten, wodurch es 
zum Auftreten von Informationsasymmetrien kommt696.  
Dies erscheint insbesondere dann problematisch, wenn derartige Swaps nicht bloß zu 
Spekulations- und Arbitragezwecken697, „sondern zur Sicherung eines bestimmten Kurses im 
Hinblick auf den geplanten Erwerb einer relevanten Beteiligung“698 eingesetzt werden. Ein 
direkter Erwerb eines entsprechenden Pakets stimmberechtigter Aktien an einer potentiellen 
Zielgesellschaft durch einen potentiellen Bieter wäre in der Regel wohl geeignet, erhebliche 
Preisbewegungen auszulösen699. Genauso ist damit zu rechnen, dass das Bekanntwerden des 
Abschlusses einer entsprechenden Position eines potentiellen Bieters aus einem Cash Settled 
Swap zu vergleichbaren Kursanstiegen des Basiswerts führen würde, und zwar unabhängig 
davon, ob er bereits bei Abschluss dieses Swaps über die Stimmrechte aus den zugrunde 
liegenden Aktien verfügt oder nicht700. „Werden aber Transaktionen nicht veröffentlicht, die 
sich auf börsennotierte, stimmberechtigte Aktien beziehen, und die geeignet sind, im Fall 
ihres öffentlichen Bekanntwerdens den Börsen- oder Marktpreis dieser Wertpapiere zu 
beeinflussen, dann wird dadurch die Preisbildung für diese Wertpapiere und dadurch die 
Informationseffizienz des Marktes beeinträchtigt“701.         
3. Verlust der Kontrollprämie 
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 Vgl. FSA, Consultation Paper 07/20, S24. 
695
 Vgl. Zetsche, NZG 2009, S695. 
696
 Vgl. FSA, Consultation Paper 07/20, S20.  
697
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S472f; a.A. Zetsche, NZG 2009, S696; der die Nichtoffenlegung von Long 
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 Baums/Sauter, ZHR 2009, S473.  
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 Vgl. Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S39; Baums/Sauter, ZHR 2009, S473. 
700
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S473. 
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 Baums/Sauter, a.a.O. 
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Durch die aus den Swaps resultierende Hidden Ownership des Inhabers der Long Position 
kommt es zu einer Beeinträchtigung der Anteilstransparenz als Frühwarnsystem für 
Übernahmen. Werden die Vorschriften über die Beteiligungspublizität durch den Einsatz von 
Cash Settled Equity Swaps ausgehebelt, laufen Anleger Gefahr, sich von ihren Aktien in 
Unkenntnis der tatsächlichen Sachlage zu trennen, da sie über den sukzessiven 
Beteiligungsaufbau durch einen Investor, der ein Indiz für dessen spätere Übernahmeabsicht 
darstellen kann, nicht informiert werden. Die Offenlegung des Erwerbs wesentlichen 
Anteilsbesitzes würde in aller Regel einen Kurssprung bewirken, der durch den Einsatz von 
Cash Settled Equity Swaps verhindert wird.702 
Veräußern Anleger ihre Aktien dann an eine der Investmentbanken, die in diese Aktien im 
Rahmen ihrer Hedge-Geschäfte investieren, würden diese Aktionäre um die 
Übernahmeprämie gebracht703, da der Markt aufgrund der mangelnden Offenlegungspflicht 
beim Einsatz von Cash Settled Equity Swaps nicht über den Erwerb wesentlicher Anteile 
informiert wird und aus diesem Grund keine Schlüsse auf das Vorliegen einer 
Kontrollerlangungsabsicht möglich sind, sodass der einzelne Aktionär derartige Überlegungen 
nicht in seine Desinvestitionsentscheidung einbeziehen kann.    
Die Frage, ob Minderheitsaktionären überhaupt ein Anteil an der Kontrollprämie zusteht, wird 
bis heute - vom wirtschaftlichen Standpunkt aus betrachtet - „hochkontrovers diskutiert“704. 
So wird teilweise darauf hingewiesen, dass eine derartige Übernahmeprämie den Aktionären 
gar nicht zustehe. Die Übernahmeprämie, also der Aufschlag auf den Marktpreis, sei 
wirtschaftlich nämlich auf durch die Übernahme zu erwartende Synergieeffekte 
zurückzuführen. Diese Erwartungen seien in aller Regel auf Eigenschaften in der Person des 
Bieters, keinesfalls aber auf die außenstehenden Minderheitsaktionäre zurückzuführen. 
Dementsprechend sei nicht ersichtlich, warum Minderheitsaktionäre von diesen, nicht auf sie 
zurückführbaren Synergieeffekten profitieren sollten.705  
In rechtlicher Hinsicht stellt sich diese Frage allerdings nicht. Dem österreichischen 
Übernahmerecht liegt seit dem ÜbRÄG 2006 gemäß § 26 Abs 1 ÜbG die Wertung zugrunde, 
dass eine vom Bieter gezahlte Kontrollprämie allen Aktionären gleichermaßen zu Gute 
kommen soll706. Dies zeigt sich insbesondere dadurch, dass die bis dahin bestehende 
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 Vgl. Zetsche, NZG 2009, S697. 
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 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S478f. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S405. 
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 Vgl. Brandt, BKR 2008, S447. 
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Möglichkeit, einen 15-prozentigen Abschlag gegenüber dem an den Kernaktionär gezahlten 
Preis vorzunehmen, durch das ÜbRÄG 2006 beseitigt wurde707. Die Beseitigung des 
Paketabschlags war auch durch das in Art 3 Abs 1 lit a der ÜbRL verankerte allgemeine 
Gleichbehandlungsgebot bedingt708. Dieses Gebot, dass der Gesetzgeber in § 3 ÜbG zum 
allgemeinen Grundsatz des Übernahmerechts erhoben hat, hält fest, dass 
Beteiligungspapierinhaber, die sich in gleichen Verhältnissen befinden, gleich zu behandeln 
sind709. Es  zeigt sich somit, dass sowohl die ÜbernahmeRL als auch das österreichische ÜbG 
klar festhalten, dass eine Kontrollprämie grundsätzlich allen Aktionären gleichmäßig zu Gute 
kommen soll. 
 
4. Keine angemessene Gegenleistung 
 
Selbst wenn es im Zuge einer Unternehmensübernahme mittels Cash Settled Equity Swaps 
die Pflicht zur Stellung eines Angebots entsteht oder der Bieter ein öffentliches 
Übernahmeangebot abgibt,  lässt sich argumentieren, dass der Einsatz dieses 
Finanzinstruments geeignet ist, die Aktionäre um eine angemessene Gegenleistung zu 
bringen710. § 26 ÜbG setzt nämlich eine doppelt bedingte Preisuntergrenze711 für 
Pflichtangebote und öffentliche Übernahmeangebote fest. So darf der Preis eines 
Pflichtangebots beziehungsweise eines öffentlichen Angebots nicht unter jener Gegenleistung 
liegen, die der Bieter oder mit ihm gemeinsam vorgehende Rechtsträger während der letzten 
zwölf Monate für den Erwerb eines Beteiligungspapiers der Zielgesellschaft aufgewendet 
oder vereinbart haben. Daneben bildet der durchschnittliche Börsenkurs während der letzten 
sechs Monate vor Bekanntgabe der Absicht, ein Angebot zu stellen, die zweite 
Preisuntergrenze.  
Wäre der Investor bereits bei Abschluss der Swap-Geschäfte zur Offenlegung seiner Position 
aus diesen Geschäften verpflichtet gewesen, wäre der Börsekurs der Aktie des 
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Zielunternehmens bereits zu einem früheren Zeitpunkt gestiegen, was natürlich auch einen 
höheren Durchschnittskurs und somit eine höhere Mindestgegenleistung zur Folge hätte.  
Da der Angebotspreis allerdings „häufig deutlich über dem durchschnittlichen Börsenkurs vor 
Veröffentlichung des Übernahmeangebots liegen wird“712, dürfte diese Problematik dann zu 
vernachlässigen sein, wenn sich der Bieter eines öffentlichen freiwilligen Übernahmeangebots 
bedient. Nachteile ergeben sich für den einzelnen Aktionär allerdings dann, wenn der Bieter 
aufgrund des Überschreitens der Kontrollschwelle zur Stellung eines Angebots nach § 22 
ÜbG verpflichtet wird, da für dieses der nach § 26 ÜbG errechnete Mindestpreis 
herangezogen wird. 
 
5. Fehlende Exit-Möglichkeit für Minderheitsaktionäre  
 
Vielfach wird beim Einsatz derartiger Finanzinstrumente allerdings gar keine Pflicht zur 
Stellung eines Angebots entstehen. So wird darauf hingewiesen, dass der Einsatz von 
Barausgleichsderivaten neben der Vermeidung von Offenlegungspflichten auch dazu dienen 
kann, die Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots zu entgehen713. Laut Hu/Black stellte das 
Ziel, die Pflicht zur Stellung eines Pflichtangebots zu vermeiden, das Motiv für einen der 
ersten bekannten Beispielfälle des Loslösens von Stimmrechten und wirtschaftlicher 
Zuordnung durch den Einsatz von Derivaten dar714. Gelingt es Investoren durch den Einsatz 
von Cash Settled Equity Swaps nämlich, ihren Einfluss auf die Zielgesellschaft derart 
auszubauen, dass ihnen faktisch eine kontrollierende Beteiligung zukommt, ohne rechtlich im 
Besitz dieser zu sein, werden die Minderheitsaktionäre dieser Gesellschaft trotz eines 
Kontrollwechsels beziehungsweise einer Kontrollerlangung um ihr Austrittsrecht gebracht715. 
Der Einsatz von Cash Settled Equity Swaps kann in gewissen Fällen somit zu einer 
Aushöhlung des Minderheitenschutzes, also des Schutzes „von vermögenswerten Interessen 
von Personen, die wegen ihrer geringen Beteiligung keinen oder nur einen geringen 
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 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S479 . 
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Stimmrechtseinfluss haben und daher Entscheidungen weder herbeiführen noch verhindern 
können“716, führen.  
6. Irrige Markterwartung über Höhe des Streubesitzes  
 
Weitere Problem in diesem Zusammenhang stellen sich bei der Frage nach der Höhe des 
Streubesitzes. Je höher der Streubesitz ist, umso höher ist die Anzahl der frei handelbaren 
Aktien und damit die Liquidität der Aktie. Aus diesem Grund stellen Informationen über die 
Höhe des Streubesitzes ein maßgebliches Kriterium für die (Des-)Investitionsentscheidung 
von Anlegern dar717.  
In jenen Fällen, in denen Banken ihre offenen Risikopositionen aus Swaps durch den Kauf der 
Referenzaktie absichern, kann die Anzahl der frei handelbaren Aktien deutlich vermindert 
sein. Die Problematik diese Vorgehens zeigt sich insbesondere in jenen Fällen, in denen ein 
Investor mit mehreren Banken Swap-Verträge abschließt, die für sich gesehen alle unter der 
Eingangsmeldeschwelle bleiben, da die Banken aufgrund dieses Umstands im Rahmen ihres 
Hedgings ihrerseits nicht zur Offenlegung verpflichtet sind. Während der Investor beim 
direkten Erwerb dieser Aktien zur Offenlegung verpflichtet wäre und der Markt 
entsprechende Informationen erhalten würde, ist dies bei der soeben geschilderten Gestaltung 
nicht der Fall.718  
Anschauliches Beispiel für dieses Problemfeld stellt der Fall des Stuttgarter Autobauers 
Porsche dar. Dieser gab in einer Pressemitteilung719 vom 26. Oktober 2008 bekannt, neben 
den 42,6 Prozent Stammaktien an Volkswagen, die er in Bestand hält, über weitere 31,5 
Prozent Barausgleichsderivate abgeschlossen zu haben. Durch die unvermittelte Offenlegung 
dieser Long-Position aus den Barausgleichsderivaten wurde klar, dass der Streubesitz – 
soweit die Gegenparteien von Porsche ihre offenen Positionen durch den Kauf von VW-
Aktien abgesichert haben -  auf weniger als 6 Prozent reduziert war720, was in weiterer Folge 
zu einer dramatischen Kursanstieg der VW-Aktie führte, da verschiedenste institutionelle 
                                                           
716
 Kalss, Das Austrittsrecht als modernes Instrument des Kapitalgesellschaftsrechts in wbl 2001, S366 (S368).  
717
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 5. 
718
 Schouten, The Case For Mandatory Ownership Disclosure, S 42. 
719
 Pressemitteilung vom 26.10.2008, abrufbar unter http://www.porsche-
se.com/pho/de/news/newsarchive2008/?pool=pho&id=2008-10-26.  
720
 Das Land Niedersachsen hält eine Beteiligung von in etwa 20 Prozent an der Volkswagen AG und war somit 
zum damaligen Zeitpunkt den zweitgrößten Aktionär hinter Porsche.  
157 
 
Anleger versuchten, offene Short-Positionen aus Derivat-Geschäften, in denen sie auf fallende 
Kurse der VW-Aktie gewettet hatten, zu schließen.721  
Diese Vorgänge machten die VW-Aktie im Herbst 2008 kurzzeitig zu einer der teuersten 
Aktien am Markt722 und das Unternehmen zum wertvollsten Unternehmen der Welt723. Die 
Kursexplosion724 der VW-Aktie war allerdings nicht nur auf mangelnde Transparenz 
hinsichtlich der Höhe des Streubesitzes aufgrund des Einsatzes von Barausgleichsderivaten 
zurückzuführen, sondern resultierte aus der Kombination von mangelnder Transparenz und 
den Problemen des naked short-selling725 726. Ungeachtet dessen wurde bereits damals von 
Kapitalmarktexperten Handlungsbedarf hinsichtlich der Transparenzvorschriften beim Einsatz 
von Barausgleichsderivaten geortet727, allerdings wurde auch darauf hingewiesen, dass das 
Bestehen derartiger „Schlupflöcher“ findigen Investoren interessante 
Investitionsmöglichkeiten bietet728.     
 
7. Beeinträchtigung des Marktes für Unternehmenskontrolle 
 
Weiters wird darauf hingewiesen, dass der Einsatz von Cash Settled Equty Swaps, der nach 
der geltenden Rechtslage wie aufgezeigt ein heimliches Anschleichen an eine Zielgesellschaft 
im Vorfeld eines Übernahmeversuchs erlaubt, zu Beeinträchtigungen am Markt für 
Unternehmenskontrolle führen kann. Die mangelnde Pflicht zur Offenlegung des Einsatzes 
von Cash Settled Equity Swaps erlaubt es potentiellen Bietern, einen beträchtlichen 
Startvorteil gegenüber konkurrierenden Bietern zu erlangen. Dieser Startvorteil kann geeignet 
sein, weitere Interessenten von einem möglichen Bieterwettbewerb abzuhalten, da jener 
Bieter, der von der Möglichkeit des Einsatzes von Cash Settled Equity Swaps Gebrauch 
gemacht hat, mit einem Wettbewerbsvorteil behaftet ist. Zusammenfassen betrachtet leidet 
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unter dem Einsatz von Cash Settled Equity Swaps somit die Wettbewerbsfähigkeit einzelner 
Teilnehmer am Markt für Unternehmenskontrolle, was in letzter Konsequenz zu einer Abkehr 
dieser Teilnehmer vom Markt und somit einer Beeinträchtigung dieses Marktes führen 
könnte.729   
 
M. Ausblick: Regelungsbedarf und Lösungsansätze 
 
1. Regelungsbedarf 
 
Die Feststellungen dieser Arbeit betrachtend, scheint klar zu sein, dass im Hinblick auf die 
kapitalmarktrechtliche Offenlegung von Barausgleichsderivaten Handlungsbedarf besteht. So 
bedarf es entweder einer Klarstellung über die Anwendung der geltenden Normen auf 
derartige Derivatgeschäfte oder einer Erweiterung der bestehender Meldepflichten. Betrachtet 
man die Entwicklung der Situation im internationalen Kontext, scheint eine Erweiterung der 
bestehenden Meldepflichten wahrscheinlich:  
„Die Glaubwürdigkeit des Gesetzgebers leidet, der Meldewiderstand von Großaktionären 
wächst und das Vertrauen der Kleinanleger schwindet, wenn einzelne Marktteilnehmer in 
aller Öffentlichkeit vorexerzieren, wie man die Mitteilungspflichten […] aushebeln kann“730. 
Dem folgend, hält Habersack fest, dass das engmaschige und ausdifferenzierte Recht der 
Beteiligungstransparenz eine Änderung erfordere, um durch den Einsatz derartiger 
Finanzinstrumente nicht ad absurdum geführt zu werden731. Vor dem Ziehen voreiliger 
Schlüsse hinsichtlich des Bestehens eines derartigen umfassenden Regelungsbedarfs 
empfiehlt sich allerdings eine differenzierte Betrachtung der sich stellenden 
Ausgangssituation in all ihren Facetten, um das konkrete Ausmaß des angesprochenen 
Handlungsbedarfs festzustellen.  
Allgemein gesprochen entscheiden Rechtsnormen Interessenkonflikte. So streben auch die 
kapitalmarktrechtlichen Offenlegungs- und Bekanntmachungspflichten einen Ausgleich der 
unterschiedlichen Interessen der unterschiedlichen Akteure am Kapitalmarkt an. Nicht 
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übersehen werden darf in diesem Zusammenhang allerdings, dass diese Interessen je nach Art 
der Ausgestaltung des Einsatzes derartiger Finanzinstrumente unterschiedlich ausgeprägt sind. 
So wird das Anlegerpublikum an einer Offenlegung entsprechender Positionen, die durch 
Barausgleichsderivate aufgebaut wurde, ein höheres Interesse  haben, wenn diese der 
Vorbereitung einer Übernahme dienen, als in jenen Fällen, in denen diese bspw. zu bloßen 
Arbitrage-Zwecken eingegangen wurden732. Bei der Diskussion um eine Verschärfung dieser 
Meldepflichten stellt sich im Grunde aller Überlegungen somit die Frage, in welchen 
Situationen der Normgeber den Interessen welcher Beteiligten höhere Bedeutung zuordnet733.  
 
2. Lösungsansätze 
 
Es ist somit zu untersuchen, ob eine Erweiterung bestehender Meldepflichten im Allgemeinen 
für notwendig erachtet wird oder ob die Beschränkung einer derartigen Ausweitung auf 
bestimmte Konstellationen – nämlich insbesondere Übernahmeszenarien734 – ausreichend 
erscheint. Zu diesem Zweck sind die verschiedenen Ausprägungen der Interessen an einer 
(Nicht-)Veröffentlichung sowohl in jenen Fällen gegenüberzustellen und auf ihre 
Berechtigung zu untersuchen,  in denen eine Übernahmesituation vorliegt, als auch in jenen 
Fällen, in denen derartige Finanzinstrumente aus anderen Gründen – also unabhängig von 
einer konkreten Übernahmeabsicht – erworben werden. Inhaltlich besteht die größte 
Herausforderung hinsichtlich der Konkretisierung neuer Meldepflichten somit in der 
Vornahme einer Trennung von meldewürdigen und meldeunwürdigen Equity Swaps735. Blickt 
man auf die in anderen Rechtsordnungen vorgestellten Reformansätze, zeigt sich, dass eine 
derartige Unterscheidung vielfach am Vorliegen eines Übernahmekontextes anknüpft736.   
Ob diese Beschränkung auf Übernahmesituationen als taugliches Abgrenzungskriterium 
herangezogen werden kann, soll im Folgenden untersucht werden. Dabei sind einerseits 
sowohl jene Nachteile im Auge zu behalten, die durch eine allgemeine kapitalmarktrechtliche 
Offenlegungspflicht von Barausgleichsderivaten hervorgerufen werden, als auch jene, die 
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beim Versuch der Vornahme einer tauglichen Abgrenzung der meldewürdigen von den 
meldeunwürdigen Gestaltungen auftreten können. Darüber hinaus sollen diese Ansätze 
andererseits auch darauf untersucht werden, ob sie im Einzelnen geeignet sind, den 
Erfordernissen der österreichischen börse- bzw. übernahmerechtlichen 
Offenlegungsvorschriften gerecht zu werden. 
 
 
2.1. Große Lösung – Allgemeine Offenlegungspflicht von 
Barausgleichsderivaten  
 
Ein möglicher Lösungsansatz liegt in der Einführung einer allgemeinen 
kapitalmarktrechtlichen Mitteilungspflicht für Barausgleichsderivate, die in ihrer Konzeption 
dem Vorbild von § 91 a BörseG folgt und systematisch auch dort anzusiedeln wäre. Eine 
derartige allgemeine Offenlegungspflicht brächte den Vorteil mit sich, diffizile Fragen nach 
tauglichen Abgrenzungskriterien auszuklammern. Darüber hinaus böte sie einen 
Rundumschutz gegen mögliche Vermeidungs- bzw. Umgehungsstrategien. Nicht übersehen 
werden darf allerdings, dass eine derartige Lösung auch gewichtige Nachteile mit sich 
brächte, wobei hier insbesondere auf die Gefahr eines überschießenden Effekts einer 
derartigen umfassenden Regelung hinzuweisen ist.737 
 
2.1.1. Große Lösung als Überregulierung 
 
So weisen Fleischer/Schmolke richtigerweise darauf hin, dass eine Erstreckung der 
Mitteilungspflicht auf alle Swap-Geschäfte nicht notwendig zu einer Erhöhung der 
Transparenz führe, sondern vielmehr die Gefahr von false positives in sich berge und 
sprechen das damit in Zusammenhang stehende Problem an, dass eine erhöhte Zahl von 
Meldungen nicht zwingend zu einer Erhöhung der Kapitalmarkttransparenz führen muss738. 
So sind Situationen denkbar, in denen die Offenlegung von entsprechenden Positionen nicht 
zu einer Erhöhung, sondern im Gegenteil zu einer Eintrübung der Kapitalmarkttransparenz 
                                                           
737
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510. 
738
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S407 sowie Brandt, BKR 2008, S447. 
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und zu einer Beeinträchtigung der Informationseffizienz des Marktes führen und somit den 
zentralen Anliegen der Beteiligungstransparenz entgegenwirken kann739. 
In jenen Fällen nämlich, in denen derartige Swap-Geschäfte rein aus dem Beweggrund heraus 
abgeschlossen werden, von der Kursentwicklung der Aktie – unabhängig ob positiv oder 
negativ – wirtschaftlich zu profitieren, da wo also gezielt und bewusst Risiko in der 
Erwartung der Realisierung entsprechender Gewinne übernommen wird, lässt sich keine 
ineffiziente Preisbildung aufgrund von fehlender Transparenz erkennen740.  
Schließt ein Investor nämlich einen Swap zu derartigen Spekulationszwecken ab, setzt er 
keine konkrete Handlung, die Auswirkung auf den Markt hat und über die dieser daher zu 
informieren wäre. Der Investor handelt vielmehr nur entsprechend seiner subjektiven 
Erwartungen, denen sich die übrigen Marktteilnehmer wohl nur in jenem Fall anschließen 
würden, in dem sie diesem Marktteilnehmer Wissensvorsprünge unterstellen würden. Die 
bloße Verfolgung eines rein wirtschaftlichen Interesses an der Kursentwicklung der Aktien 
ohne bestehende Möglichkeit, auf den Emittenten Einfluss zu nehmen, ist vom Bedarf einer 
Neuregelung somit nicht erfasst.741   
Dies steht auch im Einklang mit der Wertung die die bestehenden kapitalmarktrechtlichen 
Offenlegungspflichten dahingehend vornehmen, dass sie nur jene Vorgänge erfassen, mit 
denen Stimmrechte auf den potentiell Meldepflichtigen übergehen742. So werden 
beispielsweise stimmrechtslose Vorzugsaktien bei der Berechnung sowohl der 
börserechtlichen als auch der übernahmerechtlichen Meldeschwellen nicht berücksichtigt743, 
da sie idR keine Stimmrechte vermitteln744. Genau das ist auch beim Abschluss von Cash 
Settled Equity Swaps in ihrer Grundform, also zu Zwecken der Spekulation, der Fall: „Weder 
gewähren sie Stimmrechte noch hat der Investor einen Anspruch auf Lieferung der 
betreffenden Aktien – von denen er noch nicht einmal weiß, ob und in welchem Umfang sie 
von der Bank zur eigenen Absicherung erworben wurden“745.  
                                                           
739
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1511. 
740
 Vgl. FSA, Consultation Paper 08/17 – Disclosure of Contracts for Difference: Feedback and Policy Statement 
on CP 07/20, and further technical consultation Rz 1.15. 
741
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S473. 
742
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S473. 
743
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S888; Huber in Huber, ÜbG § 22 Rz 11; Diregger/Kalss/Winner, 
Übernahmerecht,  S96 Rz 183. 
744
 Vgl. Kalss/Zollner, ÖBA 2007, S887. 
745
 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S71. 
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Gleiches gilt für jene Fälle, in denen derartige Swap-Geschäfte zu bloßen Arbitrage-Zwecken 
abgeschlossen werden, da auch hier mangels Stimmrechten keine Möglichkeit der 
Einflussnahme auf den Emittenten eröffnet wird. Auch der Arbitrageur, der ja lediglich nach 
risikolosem Gewinn durch das Ausnutzen auftretender Preisunterschiede strebt746, setzt keine 
Handlung, die Auswirkung auf den Markt hat und über die der Markt daher informiert werden 
musste747. 
Ähnliche Feststellungen lassen sich für jene Fälle treffen, in denen derartige Swap-Geschäfte 
bloß zur Absicherungszwecken abgeschlossen werden, also bspw. dann, wenn ein Aktionär 
einer erwarteten negativen Kursentwicklung seiner Beteiligungen durch den Abschluss eines 
entsprechenden Swaps entgehen will. So halten auch Fleischer/Schmolke in diesem 
Zusammenhang fest, dass eine Mitteilungspflicht in derartigen Fällen weder unter dem 
Gesichtspunkt des Anlegerschutzes noch unter jenem der Markteffizienz geboten sei748. Auch 
in derartig gelagerten Fällen übersteigt nämlich der – zumindest abstrakt mögliche – 
Stimmrechtseinfluss nicht jenes Ausmaß, dass der Aktionär ohnehin aufgrund des bereits 
erfolgten Erwerbs von Aktien in entsprechendem Ausmaß – bereits im Zeitpunkt, als dieser 
Erwerb erfolgte – offen zu legen hatte. 
  
2.1.2. Trübung der Beteiligungstransparenz aufgrund der Großen Lösung 
 
Als Zwischenergebnis zeigt sich somit, dass eine allgemeine Meldepflicht für 
Barausgleichsderivate nicht unbedingt zu einer Erhöhung der Kapitalmarkttransparenz führen 
muss. Vielmehr läuft eine allgemeine Meldepflicht von Cash Settled Equity Swaps und von 
vergleichbaren Finanzinstrumenten eher Gefahr, zu einem ausufernden Meldewesen zu 
führen, aus dem weder der Emittent noch der Markt Rückschlüsse ziehen könnten. So 
verweist Brandt mE richtigerweise darauf, dass der Informationswert der einzelnen Meldung 
beschränkt erscheine, wenn die Meldung weder in einem gewissen Kontext stehe noch ein 
bestimmtes Volumen übersteige. Eine derartige Meldepflicht, die einerseits den heimlichen 
Beteiligungsaufbau, andererseits aber genau so auch Absicherungs- und 
                                                           
746
 Vgl. Hausmann/Diener/Käsler; Derivate, Arbitrage und Portfolio-selection – Stochastische 
Finanzmarktmodelle und ihre Anwendungen, S49. 
747
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S473. 
748
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S407. 
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Spekulationsgeschäfte erfasst, führe zu einer Flut von überwiegend informationsfreien 
Meldungen, in der einzelne, für den Markt relevante Meldungen untergingen.749   
Ähnlich argumentieren Noack/Zetsche, die eine allgemeine Bekanntmachungspflicht für 
Barausgleichsderivate bezeichnender Weise unter dem Titel Information Overkill diskutieren. 
Auch hier erfolgt der Hinweis, dass die Zunahme an Informationsquantität zu Lasten der 
Qualität geschehe, im Ergebnis allerdings ein Optimum an Information, nicht aber das 
Maximum, wünschenswert sei750. 
Damit übereinstimmend hält auch die Gruppe europäischer Kapitalmarktexperten (European 
Securities Markets Experts Groups, im Folgenden kurz: „ESME“) fest, dass  es nicht sinnvoll 
erscheine, sämtliche Positionen und Transaktionen, die Barausgleichsderivate zum 
Gegenstand haben, einer Mitteilungspflicht zu unterstellen751. So zeigt sich nämlich, dass der 
Einsatz von Barausgleichsderivaten in den soeben geschilderten Fällen, in denen also 
Absichten der Spekulation, des Hedgings oder der Arbitrage  im Vordergrund stehen, primär 
wirtschaftlichen und finanziellen Zwecken dient, prinzipiell aber nicht darauf abzielt, Einfluss 
auf Stimmrechte der Zielgesellschaft zu erlangen. Solange lediglich solche wirtschaftlichen 
Zwecke verfolgt werden, lässt sich weiters festhalten, dass in der Vielzahl der Fälle weder 
Beteiligungen verheimlicht werden sollen noch die Absicht im Vordergrund steht, 
rechtsmissbräuchlich finanzielle Vorteile zu erzielen752, sodass hier mE gs kein Bedarf der 
Erfassung solcher Vorgänge besteht, solange die dadurch aufgebauten Positionen ein geringes 
Volumen der Beteiligungspapiere darstellen. So weist auch Richard Metcalfe, Global Head of 
Policy der International Swaps and Derivatives Association (im Folgenden kurz: „ISDA“) 
darauf hin, dass Transparenz und Offenlegung jener Positionen, die in weiterer Folge nicht zu 
einem Erwerb der Referenzaktien führen, für den Markt keine Hilfe darstellen753. Damit 
übereinstimmend äußern Ersteller und Investoren derartiger Derivatgeschäfte Bedenken 
dahingehend, dass eine allgemeine Bekanntmachungspflicht für Barausgleichsderivate 
negative Auswirkungen auf die Markteffizienz hätte, da durch eine derartige Meldepflicht 
Irritationen beim Anlegerpublikum entstehen könnten, die in weiterer Folge zu einer erhöhten 
                                                           
749
 Vgl. Brandt, BKR 2008, S447. 
750
 Vgl. Noack/Zetsche, Verdeckter Positionsaufbau, S585.  
751
 Vgl. European Securities Market Expert Group, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled 
derivatives – November 2009, S12; abrufbar unter 
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/esme/tdcash_en.pdf 
752
 Vgl. ESME, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives – November 2009, S9.  
753
 Vgl. Ferry, RISK 2008, S89, wo es heißt:”It does not help to have disclosure and transparency on positions 
that do not entail ownership of the shares”.   
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Volatilität am Markt führen754. Diesen Bedenken ist mE uneingeschränkt Bedeutung 
zuzumessen. Des Weiteren zeigt sich anhand der obigen Ausführungen zum Einsatz von 
Barausgleichsderivaten zu bloßen Spekulations-, Hedging-, oder Arbitragezwecken, dass 
Mitteilungspflichten in derartig gelagerten Fällen nicht nur die Gefahr einer Trübung der 
Beteiligungstransparenz mit sich bringen, sondern vielmehr auch in Konflikt mit jener 
Wertung, die sowohl die börsen- als auch die übernahmerechtlichen Vorschriften bei der 
Zurechnung von Stimmrechten einnehmen, treten würden.  
 
2.1.3. Große Lösung als Kostentreiber 
 
Einen weiteren Nachteil, mit dem eine allgemeine Meldepflicht für Barausgleichsderivate 
behaftet ist, sind die daraus resultierenden Regulierungskosten, die sowohl die 
Aufsichtsbehörden als auch die Emittenten treffen würden755. Derartige zusätzliche 
Regulierungskosten werden zwar bei jeder Form der Erweiterung der bestehenden 
Meldepflichten anfallen; werden allerdings bei Einführung einer allgemeinen Meldepflicht 
natürlich höher ausfallen, als dies bei Einführung einer beschränkten Meldepflicht der Fall 
wäre756. Darüber hinaus entstünden durch einer erweiterte Meldepflicht auch indirekte 
Regulierungskosten, so seien nach Fleischer/Schmolke etwa Liquiditätseinbußen auf dem 
Markt für Differenzkontrakte zu erwarten757.  
Ziel muss es sein, ein vernünftiges Verhältnis zwischen den erwarteten Mehrkosten und dem 
erhofften Nutzen erweiterter Meldepflichten herzustellen758. Das dies bei einer allgemeinen 
Meldepflicht der Fall ist, darf anhand der soeben gemachten Ausführungen bezweifelt 
werden. So hat bspw. der deutsche Gesetzgeber von einer allgemeinen Meldepflicht für 
Barausgleichsderivate im Jahr 2008 noch abgesehen, weil Meldeaufwand und 
Informationsnutzen dabei nicht in angemessenem Verhältnis stünden759.  
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 Vgl. FSA, Consultation Paper 07/20, S22. 
755
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2009, S1511. 
756
 Vgl. dazu etwa FSA, Annex 1: Cost And Benefit Analysis – CP 08/17 Disclosure on Contracts for Difference: 
Feedback and Policy Statement on CP07/20,  and further technical consultation; abrufbar unter 
http://www.fsa.gov.uk/pubs/cp/cp08_17.pdf.  
757
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2009, S1511. 
758
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S406.  
759
 Vgl. Antwort auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Christine Scheel et.al., BT-Ds 16/10167 vom 
26.08.2008, S5; abrufbar unter http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/16/101/1610167.pdf. 
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2.2. Einführung einer großen Lösung in Deutschland 
 
2.2.1. Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz 
 
Von dieser Wertung dürfte sich in einem ersten Schritt zumindest das deutsche 
Bundesfinanzministerium (im Folgenden kurz: „dBFM“) verabschiedet haben, als es im Mai 
2010 einen Diskussionsentwurf für ein Gesetz zur Stärkung des Anlegerschutzes und 
Verbesserung der Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes760 (im Folgenden kurz: 
„Diskussionsentwurf“) vorlegte. Die Eindrücke der Finanzkrise dürften diesen Wandel 
beeinflusst haben, wie sich aus dem dem Entwurf vorangehenden Eckpunktepapier des dBFM 
erkennen lässt. Vor dem Hintergrund der Finanzkrise sah das dBFM die Notwendigkeit, 
„zusätzliche Mitteilungs- und Veröffentlichungspflichten für Finanzinstrumente 
[einzuführen], die lediglich einen Zahlungsausgleich vorsehen, um das unbemerkte 
„Anschleichen“ an Unternehmen zu verhindern“761. Zudem verstärkte sich der Ruf der 
Öffentlichkeit nach einer stärken Regulierung der Finanzmärkte762. 
Der Entwurf sah gemäß dem neu zu erlassenden § 25 a WpHG eine Mitteilungspflicht für 
Finanzinstrumente auch dann vor, wenn der Inhaber nicht einen rechtlich verbindlichen 
Anspruch auf den Erwerb der zugrunde liegenden Beteiligungspapiere erhält, sondern auch 
dann, wenn ihm durch die Ausgestaltung des Finanzinstruments bloß die Möglichkeit eröffnet 
wird, die zugrunde liegenden Beteiligungspapiere zu erwerben. 
Der Gesetzesentwurf wurde schließlich am 11. Februar 2011 im Bundestag angenommen. Um 
in Zukunft den Aufbau großer Stimmrechtspositionen ohne Pflicht zur Mitteilung an den 
Markt oder die BaFin zu unterbinden, wird also ein Paradigmenwechsel im System der 
Beteiligungstransparenz vollzogen763.  
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 dBFM, Diskussionsentwurf für ein Gesetz zur Stärkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der 
Funktionsfähigkeit des Kapitalmarktes (Mai 2010), abrufbar unter 
http://www.bundesfinanzministerium.de/nn_1940/DE/BMF__Startseite/Service/Downloads/Abt__VII/DiskE__
Gesetz__Anlegerschutz__Verbesserung_20Funktionalit_C3_A4t_20Finanzm_C3_A4rkte,templateId=raw,prope
rty=publicationFile.pdf 
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 dBFM, Eckpunktepapier, S1; abrufbar unter 
http://gesetzgebung.beck.de/sites/gesetzgebung.beck.de/files/Eckpunktepapier-BMF.pdf.  
762
 Vgl. Liebscher/Ott, Die Regulierung der Finanzmärkte – Reformbedarf und Regelungsansätze des deutschen 
Gesetzgebers im Überblick in NZG 2010, S841 (S841). 
763
 Vgl. Rothley, Der Regierungsentwurf zum Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz, Neue 
Meldepflichten für Spezialinstrumente; abrufbar unter 
http://www.taylorwessing.com/de/newsletter/corporate/enewsletter-corporate-november-2010/der-
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2.2.2. § 25a WpHG  
 
2.2.2.1. –Mitteilungspflicht beim Halten von weiteren Finanzinstrumenten und 
sonstigen Instrumenten   
 
Im Wortlaut lautet die auf Barausgleichsderivate abstellende Vorschrift wie folgt: 
Wer unmittelbar oder mittelbar Finanzinstrumente oder sonstige Instrumente hält, welche 
nicht bereits von § 25 erfasst sind und die es ihrem Inhaber oder einem Dritten auf Grund 
ihrer Ausgestaltung ermöglichen, mit Stimmrechten verbundene und bereits ausgegebene 
Aktien eines Emittenten, für den die Bundesrepublik Deutschland der Herkunftsstaat ist, zu 
erwerben, hat dies bei Erreichen, Überschreiten oder Unterschreiten der in § 21 Absatz 1 
Satz 1 genannten Schwellen mit Ausnahme der Schwelle von 3 Prozent entsprechend § 21 
Absatz 1 Satz 1 unverzüglich dem Emittenten und gleichzeitig der Bundesanstalt mitzuteilen. 
Ein Ermöglichen im Sinne des Satzes 1 ist insbesondere dann gegeben, wenn 
 
1. die Gegenseite des Inhabers ihre Risiken aus diesen Instrumenten durch das Halten von 
Aktien im Sinne von Satz  1 ausschließen oder vermindern könnte, oder  
2. die Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente ein Recht zum Erwerb von Aktien im 
Sinne von Satz 1 einräumen oder eine Erwerbspflicht in Bezug auf solche Aktien begründen. 
Bei Optionsgeschäften oder diesen vergleichbaren Geschäften ist hierbei deren Ausübung zu 
unterstellen. Ein Ermöglichen ist nicht gegeben, wenn an die Aktionäre einer Zielgesellschaft 
im Sinne des § 2 Absatz 3 des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes im Rahmen eines 
Angebots nach dem Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz Angebote zum Erwerb von 
Aktien unterbreitet werden. Eine Mitteilungspflicht nach Satz 1 besteht nicht, soweit die Zahl 
der Stimmrechte aus Aktien, für die ein Angebot zum Erwerb auf Grund eines Angebotes nach 
dem Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetz angenommen wurde, gemäß § 23 Absatz 1 
des Wertpapiererwerbs- und Übernahmegesetzes offen zu legen ist. § 24 gilt entsprechend.764 
 
2.2.2.2. Berechnung der Höhe der Mitteilungspflicht 
 
                                                                                                                                                                                     
regierungsentwurf-zum-anlegerschutz-und-funktionsverbesserungsgesetz-neue-meldepflichten-fuer-
spezialinstrumente.html.  
764
 BT-Ds 17/4710 vom 09.02.2011, S11. 
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Fraglich scheint auf den ersten Blick, wie die Höhe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils 
aufgrund des Haltens von nach § 25 a WpHG mitteilungspflichtigen Finanzinstrumenten bzw. 
sonstigen Instrumenten zu berechnen ist. Dazu hält § 25 a Abs 2 WpHG wie folgt fest:  
Die Höhe des mitzuteilenden Stimmrechtsanteils nach Absatz 1 ergibt sich aus der Anzahl von 
Aktien im Sinne des Absatzes 1 Satz 1, die der Inhaber auf Grund des Finanzinstruments oder 
sonstigen Instruments erwerben kann. Enthält das Finanzinstrument oder sonstige Instrument 
keine diesbezüglichen Angaben, so ergibt sich der mitzuteilende Stimmrechtsanteil aus der 
erforderlichen Anzahl entsprechender Aktien, die die Gegenseite zum Zeitpunkt des Erwerbs 
der Finanzinstrumente oder sonstigen Instrumente zu deren vollständiger Absicherung halten 
müsste. 
Der Gesetzgeber stellt damit auf den Extremfall an, in dem der Inhaber der Short Position 
seine offene Risikoposition zur Gänze durch den Erwerb der zugrundeliegenden Aktien 
abgesichert hat. Dass dies in der Praxis keinesfalls den Regelfall darstellt, wurde bereits in 
Kapitel H. dargestellt. Da allerdings keine Zurechnung der vom Swap-Partner gehaltenen 
Aktien erfolgt, sondern eine separate Mitteilungspflicht für solche Finanzinstrumente 
eingeführt wurde, ist dieser Ansatz konsequent. 
2.2.2.3. Verschärfung auf Rechtsfolgenseite 
 
Die Vorschrift sieht auch eine Verschärfung auf Rechtsfolgenseite vor. So wird der 
Bußgeldrahmen bei Verstößen gegen Meldepflichten des WpHG von EUR 500.000 auf EUR 
1.000.000 angehoben765. Bemerkenswert ist allerdings, dass ein Verstoß gegen § 25 a WpHG 
keinen Stimmrechtsverlust auslöst, was eine viel schwerwiegendere Sanktion für jene 
Unternehmen darstellen würde die Cash Settled Equity Swaps zur Vorbereitung feindlicher 
Übernahmen einsetzen766. So wurde treffend darauf hingewiesen, dass Unternehmen wie 
Schaeffler ein Bußgeld in Höhe von EUR 500.000 aus der Portokasse zahlen767. Dies wird 
wohl selbst auf den doppelten Betrag zutreffen, insbesondere wenn man sich die Ersparnisse 
bei einer Übernahme mittels Cash Settled Derivaten im Gegensatz zu einer „herkömmlichen“ 
Übernahme vor Augen führt. 
                                                           
765
 BT-Ds 17/4710 vom 09.02.2011, S11. 
766
 Vgl. Rothley, Der Regierungsentwurf zum Anlegerschutz und Funktionsverbesserungsgesetz – 
Meldepflichten für Spezialinstrumente. 
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 Vgl. Malkus, „Anschleichen“ bei Übernahmen durch vorhanden Gesetzeslücken, in Going Public Buse Awards 
Sonderheft 2009, S7 (S9).  
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2.2.3. Überlegungen zur  neuen Meldepflicht  
 
Systematisch folgt der Entwurf in seiner Entscheidung somit für eine allgemeine 
kapitalmarktrechtliche Transparenz der in dieser Arbeit bereits angesprochenen „großen 
Lösung“, die – wie ja bereits aufgezeigt wurde – zur Überregulierung neigt768.  
Ausreichend für das Entstehen einer Meldepflicht soll nach dem Entwurf nunmehr somit das 
bloße Vorliegen einer Erwerbsmöglichkeit sein. Dabei stellt der Entwurf klar, dass eine 
Möglichkeit zum Erwerb unabhängig davon bestehe, „ob die Initiative zum Erwerb vom 
Inhaber des Finanzinstrumentes, seinem Vertragspartner oder einem Dritten ausgeht“769. 
Anschließend zählt das Gesetz demonstrativ die zwei bedeutendsten Fallgruppen auf, in 
denen eine solche Erwerbsmöglichkeit bestehen soll. Für die vorliegende Untersuchung von 
Interesse ist die erste Fallgruppe. Danach liegt eine Erwerbsmöglichkeit stets dann vor, wenn 
bei dem in Frage stehenden Finanzinstrument „eine Risikoabsicherung (Hedging) der 
jeweiligen Gegenseite des Geschäftes in den zugrunde liegenden Aktien möglich ist. Hierbei 
ist es unerheblich, ob und gegebenenfalls in welcher Höhe im konkreten Falle tatsächlich ein 
Hedging erfolgt. Diese Gruppe umfasst somit insbesondere Instrumente mit Barausgleich“770, 
also auch die im Zentrum dieser Untersuchung stehenden Cash Settled Equity Swaps. 
„Insofern stellt diese Fallgruppe gewissermaßen die Antwort des deutschen Gesetzgebers auf 
den Fall Schaeffler/Continental dar“771.  
Abgestellt wird im Zusammenhang mit der Meldepflicht für Barausgleichsderivate nunmehr, 
dass „der Erwerb aus der der Ausgestaltung des Instrumentes folgenden, wirtschaftlichen 
Logik resultiert“772. Zu Recht wird dies kritisiert. So hält das Deutsche Aktieninstitut in seiner 
Stellungnahme773 zum Entwurf fest, dass die Finanzinstrumente bereits heute vielfach so 
ausgestaltet werden, dass ein Erwerb aus der Logik eben nicht zwingend resultiert, sondern 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, Zum beabsichtigten Ausbau der kapitalmarktrechtlichen Beteiligungstransparenz 
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bloß naheliege und die Formulierung darüber hinaus offen lasse, was sich aus der 
wirtschaftlichen Logik zu ergeben hat, damit ein Instrument meldepflichtig wird. 774. 
Zu begrüßen ist in diesem Zusammenhang allerdings die nach § 25 a Abs 4 WpHG 
bestehende Möglichkeit des dBFM bzw. der BaFin zur Erlassung einer Verordnung zur 
Konkretisierung der neuen Meldepflicht. Dies erlaubt es, auf neue Entwicklungen zu 
reagieren und die Meldepflicht gegebenenfalls bei Bedarf „nachzujustieren“. 
Zusätzlicher und zentraler Kritikpunkt, den sich der Enwturf mE allerdings gefallen lassen 
muss, ist in dem Umstand zu sehen, dass es nunmehr drei Kategorien meldepflichtiger 
Vorgänge gibt: So sind „unmittelbar gehaltene bzw. zugerechnete Stimmrechte […] 
nach§§ 21, 22 WpHG zu melden; hypothetische Stimmrechtsanteile, die der Meldepflichtige 
rechtlich an sich ziehen kann, unterfallen § 25 WpHG (und sind mit Stimmrechten 
nach §§ 21ff. WpHG zu addieren), während Stimmrechtsanteile aus Instrumenten nach § 25a 
WpHG-E, die gerade keinen rechtlichen Anspruch auf den Erwerb des zu meldenden 
Stimmrechtsanteils gewähren, isoliert zu melden sind“775. Im Ergebnis ist mE mit einer Flut 
an Meldungen und einem Information Overkill zu rechnen, wie unter Punkt 2.1.2. dieses 
Kapitels beschrieben.  
Negativ ins Treffen geführt wird auch der Umstand, dass der neue, bußgeldbewehrte § 25a 
WpHG unter verfassungsrechtlichen Gesichtspunkten aufgrund seiner extensiven 
Formulierung problematisch erscheint776.  
Durchgesetzt haben sich jene Kritiker, die den Entwurf deshalb bemängelt haben, da er keine 
Pflicht zur Zusammenrechnung der einzelnen Positionen nach den §§ 21, 22, 25 und 25a 
WpHG vorsah.  So wies das Deutsche Aktieninstitut in seiner Stellungnahme darauf hin, dass 
es zweifelhaft erscheine, dass der Entwurf überhaupt geeignet sei, das Anschleichen zu 
unterbinden, da weiterhin Lücken im Melderegime bestehen blieben777. Angeführt wird in 
diesem Zusammenhang insbesondere der Umstand, dass der Entwurf in seiner ursprünglichen 
Ausgestaltung keine Aggregation der unterschiedlichen Meldungen vorsah, wodurch im 
Ergebnis der Aufbau einer knapp zehnprozentigen Beteiligung an einer Zielgesellschaft durch 
die Kombination von Aktien, Finanzinstrumenten mit und ohne physischer Lieferung möglich 
wäre, ohne dass die Pflicht zur Abgabe einer entsprechenden Mitteilung entsteht. Zusätzlich 
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 Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme 28. Mai 2010, S4. 
775
 Merkner/Sustmann, NZG 2010, 683. 
776
 Vgl. Rothley, Der Regierungsentwurf zum Anlegerschutz und Funktionsverbesserungsgesetz – 
Meldepflichten für Spezialinstrumente. 
777
 Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme 28. Mai 2010, S2. 
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hat auch innerhalb der Asset-Klasse, also im Falle der Kombination verschiedener, leicht 
unterschiedlich ausgestalteter auf Barausgleich gerichteter Finanzinstrumente keine 
Zusammenrechnung zu erfolgen778.  
Dem hielten Fleischer/Schmolke allerdings entgegen, dass die bewusste Aussparung der 
Zusammenrechnung den Vorteil habe, „dass sie einem kontraproduktiven Übermaß an 
Informationen entgegenwirkt und die Meldung von mehr Stimmrechten, als die Gesellschaft 
tatsächlich aufweist („double counting”), in engen Grenzen hält“779.  
In seiner endgültigen Form sieht § 25 a WpHG nunmehr allerdings doch eine 
Zusammenrechnung mit Anteilen nach den § 21, 22 und 25 WpHG vor. Werden also „neben 
Stimmrechten im Sinne der §§ 21 und 22 WpHG und Instrumenten im Sinne des § 25 WpHG 
auch Instrumente im Sinne des § 25a WpHG gehalten, so sind die hieraus möglicherweise 
erlangbaren Stimmrechtsanteile mit diesen Beteiligungen zusammenzurechnen“780. Der 
angesprochenen Gefahr des double counting wird dadurch begegnet, dass neben der 
Gesamtsumme der Anteile aus den §§ 21, 22, 25 und 25a WpHG auch die jeweiligen 
Einzelsummen aus den jeweiligen Einzelbereichen anzugeben sind781.  
Auch die Eingangsmeldeschwelle in Höhe von 5% wurde vom Deutschen Aktieninstitut als 
zu hoch festgesetzt kritisiert782. Diese wurde allerdings bewusst auf 5 % gesetzt, um nur 
solche Vorgänge zu erfassen die auch im Hinblick auf eine eventuelle Übernahme oder 
aufgrund der mit solchen Übernahmen verbundenen Gefahren für die Marktintegrität von 
Bedeutung sind. Zusätzlich soll durch die bewusst hohe Setzung der Schwelle eine dem 
Transparenzgedanken zuwiderlaufende Häufung von Meldungen vermieden werden.783  
Diesen Ansatz begrüßen Fleischer/Schmolke, und empfehlen sogar eine noch höhere 
Eingangsschwelle festzulegen, um nicht meldewürdige Transaktionen von der Meldepflicht 
auszunehmen, wagen aber auch keine exakte Prognose, bei welchem exaktem Prozentsatz 
eine solche festzusetzen wäre, um ein Optimum an Transparenz zu erreichen. Zutreffend 
stellen Fleischer/Schmolke im Zusammenhang mit der Neuregelung nämlich klar, dass 
sowohl Gesetzgeber als auch Rechtswissenschaft gar nichts anderes übrig bleibe, als sich erst 
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 Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme 28. Mai 2010, S3. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2010, S854. 
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 Begründung Reg Anlegerschutz und Funktionsverbesserungsgesetz, BT-Ds 17/3628 vom 09.11.2010, S6. 
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 Vgl. Begründung RegE Anlegerschutz und Funktionsverbesserungsgesetz, BT-Ds 17/3628 vom 09.11.2010, 
S6. 
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 Deutsches Aktieninstitut, Stellungnahme 28. Mai 2010, S3. 
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 Vgl. Begründung RegE Anlegerschutz und Funktionsverbesserungsgesetz, BT-Ds 17/3628 vom 09.11.2010, 
S6. 
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an das optimale Transparenzniveau heranzutasten, weshalb die gegenständlichen Regelungen 
unter dem Vorbehalt weiterer empirischer Erkenntnisse stehen784. 
Dies mag zwar stimmen, allerdings stellt sich mE die Frage, ob das Verfolgen der 
sogenannten „großen Lösung“ wirklich den richtigen Lösungsansatz darstellt. Denn gelingt es 
nicht, diese einschränkend zu gestalten, überwiegt in meinen Augen die Gefahr, aufgrund 
einer Überregulierung das Gegenteil von dem zu erreichen, was im Ergebnis bezweckt wird, 
nämlich eine Trübung der Kapitalmarkttransparenz anstatt einer Verbesserung. Unbestritten 
erschwert die neue Meldepflicht des § 25 a WpHG zukünftiges Anschleichen an 
börsennotierte Unternehmen. ME bleibt es auch abzuwarten, ob bzw. inwieweit das 
Anlegerpublikum in der Lage ist, den Überblick über dieses dreigliedrige Meldewesen zu 
behalten.  
Dass die Vorschrift daher auch für ein breites Anlegerpublikum die Transparenz erhöht, ist 
mE zu bezweifeln. Aus diesem Grund sollen im Folgenden alternative Lösungsansätze zur 
„großen Lösung“ dargestellt werden. 
2.3. Alternative Lösungsansätze 
 
Es stellt sich somit die Frage, ob bzw. wie eine derartige Mitteilungspflicht für 
Barausgleichsderivate zu beschränken ist, um im Ergebnis ein Mehr an Transparenz zu 
erreichen. Dass eine Verbesserung der Transparenz durch eine Einschränkung erreicht werden 
kann, steht mE außer Frage. Darüber, wie diese Einschränkung im Konkreten erreicht werden 
soll, sind die Ansichten allerdings geteilt. 
Um der Problematik eines ausufernden Meldewesens zu begegnen, haben sich mehrere 
Ansätze zur Beschränkung der Meldepflicht etabliert. Einerseits bietet sich die bereits in 
anderen Rechtsordnungen erprobte Beschränkung auf Übernahmesachverhalte an, 
andererseits könnte durch die Wahl einer entsprechend hoch gewählten 
Eingangsmeldeschwelle sicher gestellt werden, dass das Eingehen geringer Positionen, das gs 
keine Auswirkungen auf die Wertentwicklung der Referenzaktie hat und über das der Markt 
daher nicht zu informieren ist, von einer erweiterten Meldepflicht nicht erfasst wird. Im 
Folgenden werden nun jene Lösungsansätze, die eine Eingrenzung der Meldepflicht auf 
relevante Sachverhalte forcieren,  vorgestellt und auf ihre Zweckmäßigkeit untersucht. 
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2.3.1. Kleine Lösung: Meldepflicht im Übernahmekontext 
 
„In Anlehnung an das schweizerische Vorbild in Art 20 Abs 2bis BEHG, aber auch an die 
einschlägigen Vorschriften im britischen und australischen Takeover Code könnte man an 
eine punktuelle Erweiterung der Offenlegungspflichten im Umfeld von 
Unternehmensübernahmen denken“785. Dies scheint auch angebracht, wenn man sich den 
Umstand vor Augen führt, dass sich die rechtspolitische Diskussion um den Einsatz derartiger 
Finanzinstrumente und das daraus resultierende Missverhältnis von wirtschaftlichem Interesse 
und Stimmrechtseinfluss, das sogenannte stealth takeovers786 begünstigt, im 
deutschsprachigen Sprachraum an spektakulären, medial viel beachteten Übernahmefällen 
entzündet hat.787 
Dies festhaltend, stellt sich allerdings in einem weiteren Schritt die Frage, worauf bei der 
Beurteilung der Frage, ob ein derart erforderlicher Übernahmekontext vorliegt, abzustellen ist.  
Bereits hier zeigt sich, dass die Eingrenzung auf Übernahmesachverhalte für den 
Rechtsanwender in der Praxis mit erheblichen Beweisschwierigkeiten verbunden sein kann788. 
 
2.3.1.1. Übernahmeabsicht auf Seiten des Investors 
 
Eine Möglichkeit, eine Koppelung von Offenlegung und Übernahmekontext zu erreichen, 
stellt die Möglichkeit dar, die Offenlegungspflicht an das Vorliegen einer Übernahmeabsicht 
auf Seiten des Inhabers der Finanzinstrumente zu erfordern. Diesfalls ist allerdings auf rein 
subjektive Motive eines Marktteilnehmers abzustellen. Einen derartigen Ansatz verfolgen 
etwa Fleischer/Schmolke, die eine „Aufschlüsselung nach den Zielen der Inhaber“ derartiger 
Finanzinstrumente, je nachdem ob es sich bei derartigen Investoren um aktivistische 
Aktionäre789 mit oder ohne Kontrollambitionen handelt, vornehmen wollen790.  
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 Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510. 
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 Zu Deutsch etwa „verdeckte Übernahmen“. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510. 
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 Diese Abgrenzung scheitert mE schon daran, dass es sich bei den Inhabern von derartigen 
Finanzinstrumenten gar  nicht zwingend um Aktionäre handelt. 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S407. 
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Derartige Abgrenzungen werden in der Praxis mit erheblichen Schwierigkeiten verbunden 
sein, wie dies bereits für die entsprechende Schweizer Vorschrift festgehalten wird791, die 
zusätzlich zur Innehabung entsprechender Finanzinstrumente eine Übernahmeabsicht des 
Investors erfordert792.  
Hier stellen sich ähnliche Probleme wie bei der Beurteilung darüber, ob die Entscheidung zur 
Abgabe eines öffentlichen Übernahmeangebots iSd § 5 Abs 3 Z 1 ÜbG durch den Bieter 
endgültig getroffen ist. Keinesfalls kann es also für das Vorliegen einer Übernahmeabsicht 
erforderlich sein, dass es nach Abschluss der Swap-Geschäfte zu einem freiwilligen, 
öffentlichen Übernahmeangebot kommt, denn so mag eine Übernahmeabsicht im Zeitpunkt 
des Abschlusses der meldepflichtigen Geschäfte nicht nur dann bestehen, wenn die 
Übernahme in weiterer Folge realisiert wird, sondern auch dann, wenn sie bloß angestrebt 
war793. Auch hier gilt also, dass aus Faktum ex post, also dem Umstand, dass die Übernahme 
nicht realisiert wurde, nicht darauf geschlossen werden kann, dass ex ante keine 
Übernahmeabsicht vorlag794.   
 
2.3.2. Einführung einer objektiven zeitlichen Grenze im Vorfeld von Übernahmen 
 
Um derartigen Schwierigkeiten, die aus der Anknüpfung an subjektiven Merkmalen 
resultieren, bei der Feststellung eines Übernahmekontextes zu entgehen, schlägt Brandt 
alternativ vor, den Übernahmekontext durch eine objektive zeitliche Grenze, bspw. drei 
Monate vor der Ankündigung einer Übernahme, zu ermitteln795. Ansätze, wie diese Drei-
Monats-Frist ex ante, also in jenem Zeitpunkt, in dem zu beurteilen ist, ob ein 
meldepflichtiger Vorgang vorliegt oder nicht, zu berechnen sein soll, bleibt Brandt allerdings 
schuldig. Weiters ist für mich kein Grund ersichtlich, warum der Investor nach Abschluss des 
Swaps nicht den Ablauf dieser Frist abwarten und ein Übernahmeangebot erst an dem dem 
Fristende folgenden Tag abgeben sollte, um so sicherzustellen, dass er keine 
Offenlegungsvorschriften verletzt. Der Vorschlag Brandts hinsichtlich der Beurteilung 
anhand eines objektiven Kriteriums, nämlich einer zeitlichen Grenze, geht mE daher ins Leere 
und scheint nicht bzw. wenig praktikabel.  
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 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder, S573. 
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 Vgl. Art 20 Abs 2 BEHG. 
793
 Vgl. Jutzi/Schären, Der Schweizer Treuhänder, S574. 
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2.3.3. Einführung eines Vermutungstatbestands hinsichtlich des Vorliegens einer 
Übernahmeabsicht 
 
Eine andere Möglichkeit, die Anknüpfung an subjektive Kriterien zu vermeiden, mag die 
Einführung eines Vermutungstatbestands darstellen, wonach das Vorliegen einer 
Übernahmeabsicht dann angenommen wird, wenn das Ausmaß der Finanzinstrumente – 
allenfalls zusammen mit bereits erworbenen Aktien der Zielgesellschaft – eine gewisse 
Beteiligungshöhe an der Zielgesellschaft überschreitet796. Wie dieser Vermutungstatbestand in 
weiterer Folge zu deuten wäre, ist in der Schweiz, wo  eine derartige Regelung im Zuge der 
Revidierung des Offenlegungsrechts eingeführt wurde, umstritten797. Der Ansicht von 
Jutzi/Schären zu Folge ist ein derartiger Vermutungstatbestand als Beweislastregel zu deuten: 
Solange der Investor unter der einschlägigen Schwelle bleibt, ist ihm das Vorliegen einer 
Übernahmeabsicht nachzuweisen, während er bei Überschreiten dieser Schwelle selbst den 
Gegenbeweis antreten, d.h. das Nichtvorliegen einer Übernahmeabsicht darlegen müsste798, 
wodurch mE die grundlegende Beweisproblematik nur um eine Ebene verlagert wird, nicht 
aber das grundsätzliche Problem der Anknüpfung an subjektive Motive vermieden wird. 
 Abschließend ist in diesem Zusammenhang darauf hinzuweisen, dass eine derartige Regelung 
schlussendlich auch bedeutet, dass jede Meldung im Sinne einer so ausgestalteten 
Meldepflicht als Ankündigung einer geplanten Übernahme zu werten ist, wodurch der Einsatz 
derartiger Finanzinstrumente samt Durchführung einer entsprechenden Meldung für 
Übernahmeinteressenten massiv an Attraktivität verliert799. 
 
2.3.4. Beschränkung durch hohe Eingangsmeldeschwelle ohne Erforderlichkeit eines 
Übernahmekontextes 
 
Ein vergleichbares Ergebnis ließe sich mE auch einfacher – und ohne den Umweg über die 
Beurteilung der Frage über das Vorliegen einer Übernahmeabsicht anhand einer 
Vermutungsschwelle – erzielen, indem die Eingangsmeldeschwelle für derartige 
                                                           
796
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Finanzinstrumente dementsprechend hoch festgelegt wird, sodass bei Erreichen dieser 
Schwelle idR das Vorliegen einer Übernahmeabsicht anzunehmen ist. 
So fordert auch ESME, eine Meldepflicht nicht an subjektive Absichten der potentiell 
Meldepflichtigen zu knüpfen, sondern eine entsprechend hohe Eingangsmeldeschwelle zu 
wählen, die im Ergebnis dazu führen soll, eine Eingrenzung der Meldungen auf potentielle 
Kontrollsituationen zu erzielen800. Nach Ansicht der ESME sollte die Eingangsmeldeschwelle 
zu diesem Zwecke nicht zu niedrig gewählt sein – wobei hier zumindest von einer 5 bis 10 
Prozent-Schwelle ausgegangen wird – um diesen Ziel gerecht zu werden. Weiters wird darauf 
hingewiesen, dass es ein Netting von Long- und Short-Positionen, also eine Aufrechnung, 
nicht möglich sein sollte, da eine derartige Regelung abermals Umgehungsmöglichkeiten 
schaffen würde.801 
Der Umstand, dass durch eine derartige Regelung vereinzelt auch Vorgänge meldepflichtig 
werden, die nicht im Kontext einer Übernahme passieren, wäre mE aufgewogen durch den 
Vorteil, dass diese Regelung die Anknüpfung an objektive Kriterien, nämlich eine für alle 
Marktteilnehmer nachvollziehbare Kontrollschwelle, erlaubt. Eine derartige Regelung führt 
somit für alle Marktteilnehmer zu einem höheren Maß an Rechtssicherheit und wäre daher 
auch aus dem Gesichtspunkt der Bußgeldbewährtheit dieser Vorschriften zu begrüßen. 
Darüber hinaus hätte eine derartige Regelung, die nicht nur den Einsatz im Übernahmekontext 
einbezieht, sondern auch das Eingehen von Positionen in entsprechendem Ausmaß einer 
Meldepflicht unterstellt, den Vorteil, dass sie – im Gegensatz zu einer Regelung, die bloße 
Übernahmesachverhalte berücksichtigt – auch den weiter greifenden Regelungszielen der 
europäischen und des österreichischen Offenlegungsrechts gerecht würde, denn sowohl die 
Transparenzrichtlinien als auch die § 91 ff BörseG streben eine Offenlegung bedeutender 
Beteiligungen unabhängig von einem etwaigen Übernahmevorhaben an802. 
 
2.3.5. Pauschalanknüpfung mit System umfassender Ausnahmen     
 
                                                           
800 Vgl. ESME, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives – November 2009, S9, 
wo es heißt:”In our view it would be preferable to disclose all derivatives positions of mostly used instruments 
irrespective of possible intentions of investors. Systematic reporting of large positions in cash settled equity 
derivatives positions will concentrate analysis of possible control situations and avoid too many administrative 
costs”. 
801
Vgl. ESME, Views on the issue of transparency of holdings of cash settled derivatives – November 2009, S9. 
802
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1510, für die deutschen Parallelvorschriften der §§ 21 ff WpHG. 
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In eine ähnliche Stoßrichtung geht auch der Vorschlag von Baums/Sauter hinsichtlich einer 
Pauschalanknüpfung, welche durch ein System hoch angesetzter Meldeschwellen und die 
Einführung von Bereichsausnahmen bzw. sogenannter safe harbours beschränkt werden soll. 
So sollen in einem ersten Schritt sämtliche Finanzinstrumente, die sich auf stimmberechtigte 
Aktien eines Emittenten beziehen, zusammengerechnet werden und beim Überschreiten 
festgelegter Schwellenwerte gs eine Meldepflicht auslösen, und zwar unabhängig davon, ob 
sie auf Real- oder Barerfüllung gerichtet sind.  
Diese allgemeine Meldepflicht soll einerseits dadurch beschränkt werden, dass durch 
Rechtsverordnung einzelne Gattungen von Finanzinstrumenten von dieser Meldepflicht 
ausgenommen werden, soweit sie keine Einflussnahme auf die Ausübung der Stimmrechte 
der Referenzaktien zulassen. Andererseits soll eine Einschränkung durch die Einführung einer 
Eingangsmeldeschwelle von 5 Prozent, wie sie ja bereits für die heute bereits erfassten 
Finanzinstrumente gemäß § 91 a BörseG besteht, erreicht werden.803. 
Ob das Festsetzen der Eingangsmeldeschwelle bei 5 Prozent zu niedrig gewählt ist, um eine 
Flut an Meldungen zu verhindern, ist fraglich. So schlagen bspw. Cascante/Topf vor, erst der 
Aufbau einer Position im Ausmaß von 10 Prozent  in Hinblick auf die Beteiligungspapiere der 
Zielgesellschaft durch Barausgleichsderivate soll offenlegungspflichtig sein804.  
Zur Beantwortung dieser Frage im Hinblick auf eine österreichische Neuregelung ist darauf 
zu verweisen, dass erst die Vorfrage zu beantworten wäre, ob Barausgleichsderivate mit 
weiteren Finanzinstrumenten zusammenzurechnen wären. Wäre dies nicht der Fall, wäre ein 
Investor in der Lage, sich den Zugriff auf annähernd zwanzig Prozent der Beteiligungspapiere 
der Zielgesellschaft zu sichern - in dem er 4,99 Prozent der Aktien direkt erwirbt, sich den 
Zugriff auf 4,99 Prozent durch entsprechende Optionsgeschäfte sichert und weitere 9,99 
Prozent durch entsprechende Differenzgeschäfte –, ohne eine Meldung abgeben zu müssen,  
sodass mE diesfalls die Eingangsmeldeschwelle von 10 Prozent zu hoch gewählt wäre. 
In Anknüpfung an die in Kapitel I unter Punkt 1.1. geschilderte Problematik des kombinierten 
Erwerbs von Aktien und Finanzinstrumenten ist auch bei einer Erweiterung der bestehenden 
Meldepflichten die Forderung aufrechtzuerhalten, Stimmrechte aus gehaltenen Aktien und 
Anwartschaftsrechte aus Finanzinstrumenten zu addieren. Zusätzlich sind bei einer 
Erweiterung in der dargestellten Form auch die Referenzaktien im Ausmaß der 
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Barausgleichsgeschäfte einzubeziehen, da es nicht verständlich ist, warum ein Investor beim 
kombinierten Erwerb von Aktien, Anwartschaftsrechten und Barausgleichsderivaten Vorteile 
im Vergleich zum direkten Erwerb lukrieren sollte.  
Sollte der Gesetzgeber allerdings an seiner Wertung festhalten, Aktien und Finanzinstrumente 
nicht zusammenzurechnen, sollte er zumindest Finanzinstrumente iSd § 91 a BörseG und 
Barausgleichsderivate gleich behandeln, sodass diese zusammenzurechnen sind und beim 
Überschreiten der 5 Prozent-Schwelle eine Mitteilungspflicht für das Halten von 
Finanzinstrumenten ausgelöst würde805.  
  
2.3.6. Verfolgung eines prinzipiengeleiteten Regelungsansatzes zur Verwirklichung 
einer umfassenden Offenlegungspflicht 
 
Einen weiteren Lösungsansatz verfolgen Schneider/Anzinger, die ein Abgehen von der 
fallgruppengeleiteten Gesetzgebung hin zu einer prinzipiengeleiteten Gestaltung806 der 
kapitalmarktrechtlichen Zurechnungsvorschriften des WpHG und des WpÜG fordern, da die 
bestehenden Zurechnungsvorschriften aufgrund ihrer kasuistisch angelegten 
Tatbestandsstruktur807 zur Umgehung bzw. Vermeidung einladen808. Diesem Kritikpunkt 
kommt mE in der deutschen Lehre eher Berechtigung zu. In Österreich bestehen mit § 23 
ÜbG sowie mit § 92 Z 5 BörseG nämlich bereits sowohl im Übernahmerecht als auch 
hinsichtlich der Beteiligungstransparenz Generalklauseln, die sicher stellen sollen, dass es im 
Ergebnis stets dann zu einer Zurechnung fremder Stimmrechte kommt, wenn dies nach der 
Wertung der entsprechenden Vorschrift geboten erscheint. So ist gs zwar anzuerkennen, „dass 
durch Rechtsprinzipien auch künftige Entwicklungen eingefangen werden und nicht ein 
ständiger Wettlauf zwischen Norm und Wirklichkeit stattfindet“809. 
Dass jedoch auch derartige prinzipiengeleitete Regelungen bei der Erfassung bestimmter 
Sachverhalte an Grenzen stoßen und somit kein Allheilmittel darstellen, hat sich bei den 
Abhandlung über die Erfassung von Cash Settled Equity Swaps im geltenden 
Kapitalmarktrecht im Rahmen dieser Arbeit mE deutlich gezeigt. Denn selbst wenn 
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 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1506. 
808
 Vgl. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, S1ff. 
809
 Schneider, Kapitalmarktrecht – Principles-Based- oder Rules-Based Regulation?, S373. 
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Tatbestände gewisse Konstruktionen „auffangen“ sollen und zu diesem Zwecke extensiv 
formuliert sind, kann es zu Situationen kommen, in denen unklar ist, ob und wie weit 
hochkomplexe Vorgänge – wie bspw. die in dieser Arbeit beschriebenen Geschäfte über 
Barausgleichsderivate – von entsprechenden Rechtsnormen erfasst sind. Treffend hält 
Schneider hinsichtlich der Nachteile prinzipiengeleiteter Regelungen fest: „Es bestehen 
Unsicherheiten bei der Auslegung und es herrscht Kampf mit Grenzfällen“810.   
So müssen auch Baums/Sauter, die hinsichtlich der Erfassung von Barausgleichsderivaten den 
zuvor zitierten Ansatz von Schneider/Anzinger untersuchen, einräumen, dass eine Regelung, 
die dem Rechtsanwender einen uferlosen Zurechnungstatbestand anbietet, zu einem hohen 
Maß an Rechtsunsicherheit und einer Kette damit einhergehender Probleme führt. Die 
aufgrund von schwammigen Formulierungen bestehende Ungewissheit darüber, in welchen 
Fällen eine Meldung zu erfolgen hat und in welchen eine solche unterbleiben kann, führe 
neben überflüssigen Meldungen und einer Vielzahl von Rechtsstreitigkeiten, zur Verfehlung 
des Normzwecks. Darüber hinaus führe die Forderung nach einer umfassenden Meldepflicht 
anhand einer prinzipiengeleiteten Regelung – und damit selbst einer Erfassung heute noch 
nicht bekannter Sachverhalte – anhand der Betrachtung der Fakten eines isolierten Einzelfalls 
zur Einnahme eines voreingenommen Standpunkts und daraus resultierenden Schnellschüssen 
einzelner Teilnehmer dieser Diskussion811.812  
So plädieren auch Baums/Sauter im Ergebnis zur Abkehr von einer allgemeinen Meldepflicht 
und für die Umsetzung einer, zuvor bereits angesprochenen, „Kleinen Lösung“, und somit 
lediglich zu einer vorsichtigen, stufenartigen Fortentwicklung des Melderegimes durch den 
Gesetzgeber. Obwohl dies im Ergebnis dazu führe, dass der Gesetzgeber der Praxis stets einen 
Schritt hinterher ist – da es in der Rechtsberatung heute schon Usus sei, bereits vor dem Erlass 
gesetzlicher Vorschriften Strategien auszuarbeiten, die es möglich machen, für den 
Adressaten nachteilige Rechtsfolgen zu vermeiden813 -, und neu entwickelte 
Vermeidungsstrategien somit solange zulässig sind, bis der Gesetzgeber darauf reagiert habe, 
sei einem derartigen schrittweisen Vorgehen des Gesetzgebers gegenüber einer 
                                                           
810
 Schneider, Kapitalmarktrecht – Principles-Based- oder Rules-Based Regulation?, S373. 
811
 Vgl. idZ z.B. die mit dem gezielten Eingehen von Short-Positions durch aktivistische Hedgefonds 
einhergehende Problematik, die im deutschen Sprachraum erst ganz vereinzelt Gegenstand der Diskussion ist 
und in der bisherigen Diskussion um eine Verschärfung der kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten kaum 
beachtet wurde, näher dazu „Still davongeschlichen“ in Wirtschaftswoche Nr. 12 vom 16.03.2009, S96.  
812
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S488ff. 
813
 Vgl. Schneider/Anzinger, ZIP 2009, S2, wonach sich „eine eigene Industrie gebildet hat, die dem Igel Beine 
macht, damit er immer schneller als der Hase ist“.  
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Generalklausel aufgrund der zuvor erwähnten Nachteile einer solchen der Vorzug 
einzuräumen.814  
2.3.7. Einräumung einer Verordnungsermächtigung an die FMA 
 
Vernünftig erscheint in diesem Zusammenhang der von Schneider/Anzinger ins Treffen 
geführte Vorschlag, im Falle einer „Kleinen Lösung“ beim Auftreten von Lücken im System 
der Beteiligungstransparenz aufgrund neuer Vermeidungsstrategien der Beratungspraxis eine 
möglichst zeitnahe Möglichkeit der Ergänzung der einschlägigen Vorschriften auf 
Verordnungsebene einzuführen. So halten auch Baums/Sauter fest, dass eine derartige 
Verordnung „schneller als ein Gesetz neuen Marktentwicklungen angepasst werden 
könnte“815, weisen allerdings auch darauf hin, dass es in einem derartigen Fall allerdings 
wünschenswert wäre, „dass der Erlass oder die Änderung solcher Verordnungen ähnlich 
sorgfältig, durch Befragung der Marktteilnehmer und eine transparente, öffentliche Debatte 
der Regelungsvorschläge, vorbereitet würde, wie dies insbesondere der angelsächsischen 
Regulierungspraxis entspricht“816. In Österreich wäre denkbar, der FMA eine 
Verordnungsermächtigung einzuräumen, sodass diese in Umsetzung dieser Ermächtigung 
Verordnungen zur Konkretisierung der kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten für 
Barausgleichsderivate, wie dies für Finanzinstrumente iSd § 91 a BörseG im Rahmen der  
TransV bereits der Fall ist, erlassen kann.  
 
 
3. Angleichung der Verschärfung auf Rechtsfolgenseite 
 
Sowohl das BörseG als auch das ÜbG sehen bei Verstößen gegen die einschlägigen 
Vorschriften Sanktionsmöglichkeiten vor, wobei diese in ihrer Reichweite allerdings 
divergieren. Im Folgenden sollen diese Sanktionen kurz dargestellt und auf ihre Tauglichkeit 
im Falle einer Erweiterung auf Barausgleichsderivate untersucht werden. 
 
                                                           
814
 Vgl. Baums/Sauter, ZHR 2009, S488. 
815
 Baums/Sauter, ZHR 2009, S490. 
816
 Baums/Sauter, a.a.O. 
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3.1. Sanktionen nach dem BörseG 
 
3.1.1. Verwaltungsstrafrechtliche Sanktionen  
 
Wie bereits kurz festgehalten, ist das Verletzen der Pflicht zur Offenlegung nach den §§ 91 ff 
BörseG gemäß § 48 Abs 1 Z 5 BörseG mit einer Verwaltungsstrafe bis zur Höhe von EUR 
20.000 bedroht. Diese Starfdrohung steht weder  zu den möglichen Gewinnen, die das 
Unterlassen einer Meldung durch einen Meldepflichtigen zur Folge haben können, noch zu 
dem drohenden Schaden anderer Kapitalmarktteilnehmer sowie des Kapitalmarkts in seiner 
Gesamtheit in einem angemessenen Verhältnis817.  
3.1.2. Zivilrechtliche Sanktionen 
 
Zivilrechtliche Sanktionen, wie sie etwa das Übernahmegesetz mit dem Ruhen der 
Stimmrechte818 vorsieht, kennt das BörseG nicht. Anders als etwa in Deutschland, 
Großbritannien, Belgien oder Frankreich hat der österreichische Gesetzgeber von der nach Art 
97 Wertpapierzulassungs-RL bestehenden Möglichkeit, Verletzungen der 
Beteiligungspublizität zivilrechtlich zu sanktionieren, keinen Gebrauch gemacht819, sodass ein 
Verstoß gegen die Vorschriften der Beteiligungstransparenz in Österreich nicht mit einem 
Stimmrechtsverlust bedroht ist. 
 
3.1.3. Verschärfung der zivilrechtlichen Sanktionen nach deutschem Vorbild820  
 
In Deutschland normiert § 28 WpHG, dass die Stimmrechte aus Aktien, die dem 
Meldepflichtigen gehören oder aus denen ihm Stimmrechte zugerechnet werden, für die Zeit 
nicht bestehen, für welche Mitteilungspflichten nach den §§ 21 oder 21 a WpHG nicht erfüllt 
werden. Erfolgte die Verletzung dieser Vorschrift allerdings vorsätzlich oder grob fahrlässig, 
                                                           
817
 Vgl. Bund der Deutschen Industrie, Eckpunkte für mehr Transparenz am Kapitalmarkt, S8; wonach dieses 
Missverhältnis auch bei den deutschen Parallelvorschriften besteht, die mit EUR 200.000 immerhin eine zehn 
Mal so hohe Höchststrafe wie in Österreich androhen.; abrufbar unter 
http://www.bdi.eu/download_content/KonjunkturStandortUndWettbewerb/Transparenz_am_Kapitalmarkt(1)
.pdf 
818
 Vgl. dazu sogleich unter 3.2.2. dieses Kapitels. 
819
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, § 17 Rz 96. 
820
 Ausdrückich sei hier nochmals darauf hingewiesen, dass der im Frühjahr in Kraft tretende §25 a WpHG 
keinen Stimmrechtsverlust bei Nichtvornahme entsprechender Meldungen vorsieht. 
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verlängert sich die Dauer des Verlust der Rechte um sechs Monate. Die deutsche Regelung 
sieht also einen gestaffelte Sanktionierung des Meldepflichtigen vor821.  
Diese Verschärfung der Sanktionsmöglichkeiten, nach der das Ruhen sechs Monate andauert, 
wurde erst durch das RisikobegrenzungsG eingeführt. Bis dahin konnte der drohende 
Rechtsverlust dadurch vermieden werden, dass Mitteilungen erst unmittelbar vor einer 
Hauptversammlung abgegeben bzw. richtig gestellt wurden. Da nach § 28 WpHG in der 
Fassung vor dem RisikobegrenzungsG der Rechtsverlust der Stimmen immer im Zeitpunkt 
der Erfüllung der Mitteilungspflichten erlosch, konnte dieser durch kurzfristige 
Richtigstellung vor einer Hauptversammlung vermieden werden.822 Dieser Aspekt ist auch bei 
einer Erweiterung der Meldepflichten hinsichtlich der kapitalmarktrechtlichen Erfassung von 
Barausgleichsderivaten zur Verhinderung bzw. Erschwerung eines heimlichen Anschleichens 
an Zielgesellschaften in Betracht zu ziehen, da die Vorschriften selbst bei einer Verschärfung 
auf Tatbestandseite zahnlos blieben, solange derjenigen, der diese Meldepflichten verletzt, 
keine abschreckenden Sanktionen zu erwarten hat. 
     
3.2. Sanktionen nach ÜbG 
 
Bei bestimmten Verstößen gegen das ÜbG – zu denen die Unterlassung der Stellung eines 
Pflichtangebots iSd § 22 ff ÜbG gehört – sieht das Übernahmegesetz sowohl zivil- als auch 
verwaltungsstrafrechtliche Sanktionen vor. 
3.2.1. Verwaltungsstrafrechtliche Sanktionen 
 
Die Verletzung übernahmerechtlicher Pflichten kann gemäß § 35 ÜbG Verwaltungsstrafen in 
der Höhe von EUR 3.600 bis EUR 36.000 zur Folge haben. Für die Verhängung der 
Verwaltungsstrafen ist in erster Instanz die ÜbK, in zweiter Instanz der UVS Wien 
zuständig.823  
Auch hier besteht das bereits für den Bereich der Beteiligungspublizität angesprochene 
Missverhältnis zwischen der Strafdrohung und dem aus einer Verletzung der Vorschriften zu 
erwartenden finanziellen Vorteil. So ist bspw. der Verstoß gegen die übernahmerechtlichen 
                                                           
821
 Vgl. Meyer/Kiesewetter, WM 2009, S344. 
822
 Vgl. Bülow/Stephanblome, ZIP 2008, S1804. 
823
 Vgl. Diregger/Kalss/Winner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 193. 
182 
 
Geheimhaltungs- und Bekanntmachungspflichten iSd § 5 ÜbG nur mit einer – im Vergleich 
zu dem für den Fall der Verletzung derartiger Vorschriften zu erwartenden Gewinn – geringen 
verwaltungsstrafrechtlichen Geldstrafe, nicht aber mit zivilrechtlichen Folgen sanktioniert. Es 
zeigt sich somit zumindest, dass das derzeit bestehende Sanktionssystem Schwachstellen 
hinsichtlich des Vollzugs der kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflichten aufweist824.  
 
3.2.2. Zivilrechtliche Sanktionen 
 
§ 34 ÜbG normiert allerdings neben der finanziellen Sanktion bei Verstößen gegen die 
Vorschriften betreffend das Pflichtangebot gemäß § 22ff ÜbG sowie die Preisbildung gemäß 
§ 26 ÜbG als weiterreichende Sanktion ein Ruhen der Stimmrechte. Das Ruhen der 
Stimmrechte soll die Strafbestimmungen durch wirtschaftlichen Druck den Einhaltung 
elementarer Regeln des Übernahmegesetzes sicherstellen. Dieser Druck wird weiters dadurch 
erhöht, das vom Ruhen alle Stimmrechte des Bieters, also nicht nur jene, die er unter 
Verletzung der einschlägigen Vorschriften erworben hat, erfasst sind825. Das Ruhen der 
Stimmrechte tritt ex lege, also ohne Entscheidung der Übernahmekommission ein826.  
Im Gefüge des Übernahmerechts besteht im Vergleich zur Beteiligungspublizität also die 
Androhung stärker einschneidender Sanktionen. Doch auch hier zeigt sich ein weiteres Mal, 
dass der Gesetzgeber beim Erlass der Vorschriften betreffend das Pflichtangebot den Einsatz 
von Cash Settled Equity Swaps nicht vor Augen hatte. Denn der Rechtsverlust nach § 34 ÜbG 
erscheint im Falle der Verletzung von Meldepflichten beim Halten von Finanzinstrumenten 
nicht wirklich passend, da der Inhaber einer Long Position aus einem Cash Settled Equity 
Swap mangels Beteiligung an der Zielgesellschaft gar keine Mitgliedschaftsrechte innehat, die 
Ruhen könnten827. Selbst wenn man einen Rechtsverlust für jene Beteiligungspapiere bejahen 
würde, mittels derer das Swap-Geschäft gehedgt wurde, ist „es schwer bis unmöglich […], 
konkrete Aktien zu bestimmen, bei denen der Rechtsverlust eintreten soll“828. Es bedarf hier 
also der Ausarbeitung neuer Konzepte, um derartige Missbrauchsfälle sanktionieren zu 
können. 
                                                           
824
 Vgl. dazu im internationalen Kontext Zetsche, Challenging Wolf Packs, S19ff. 
825
 Vgl. Diregger/Kalss/Winner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 195. 
826
 Vgl. Huber in Huber, § 34 Rz 1 ÜbG. 
827
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S408; Schneider/Anzinger, ZIP 2009, S9. 
828
 Prechtl, Kapitalmarktrechtliche Beteiligungspublizität, S148 FN 655, bezugnehmend auf Opitz in 
Schäfer/Hamann, KMG § 22 WpHG Rz 22. 
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3.3. Mögliche Maßnahmen auf Rechtsfolgenseite  
 
Um einer allfälligen Verschärfung der Meldepflichten die gewünschte Wirkung zu verleihen, 
hat der Gesetzgeber mE das Enforcement dieser Meldepflichten auch durch eine 
entsprechende Verschärfung auf Rechtsfolgenseite sicherzustellen. Dies hat einerseits durch 
eine Beseitigung der bestehenden Schwachstellen im Gefüge der geltenden Vorschriften 
sowie im Falle einer Erweiterung der bestehenden Meldepflichten durch die Einführung neuer 
Konzepte, die den Besonderheiten von Barausgleichsderivaten gerecht werden, zu geschehen. 
 
3.3.1. Verwaltungsstrafrechtliche Maßnahmen 
 
Eine mögliche Verschärfung auf Rechtsfolgenseite kann einerseits durch eine Androhung 
höherer Strafen erreicht werden. Betrachtet man nämlich die Strafdrohung der 
verwaltungsrechtlichen Sanktionsmöglichkeit nach ÜbG und BörseG – isoliert von den nur im 
Übernahmerecht bestehenden zivilrechtlichen Folgen – sei nochmals festgehalten, dass ein 
Missverhältnis zwischen der Höhe der angedrohten Strafe  und den finanziellen Vorteilen, die 
die Nichtbefolgung dieser Vorschriften zur Folge haben können, besteht. Es ist somit zu 
bezweifeln, dass diese Sanktionsmöglichkeit am Markt überhaupt als abschreckend angesehen 
werden829, womit sie ihr eigentliches Ziel verfehlen: So verweist Zetsche830 in diesem 
Zusammenhang auf Hobbes, der bereits 1651 festgehalten hat, dass eine Strafe nur dann ihren 
Zweck erfülle, wenn sie die Adressaten zu Gehorsam veranlasse, dieses Ziel aber nicht 
erreichbar sei, „wenn sie [die Strafe, Anm.] geringer ist als der Vorteil der Übertretung“831. 
So wird vereinzelt gefordert, den Aufsichtsbehörden die Möglichkeit der Abschöpfung eines 
allfälligen rechtswidrig erzielten finanziellen Vorteils zu eröffnen. So verweisen in der 
deutschen Diskussion etwa Schanz/Schalast auf § 17 OwiG832, wonach „die Geldbuße den 
wirtschaftlichen Vorteil, den der Täter aus der Ordnungswidrigkeit gezogen hat, übersteigen 
soll und eine Geldbuße über das angedrohte Höchstmaß hinaus erhöht werden kann, wenn die 
                                                           
829
 Vgl. Brandt, BKR 2008, S448. 
830
 Vgl. Zetsche, Challenging Wolf Packs, S19. 
831
 Hobbes, Leviathan in Meiner, Philosophische Bibliothek, S264. 
832 Gesetz über Ordnungswidrigkeiten in der Fassung der Bekanntmachung vom 19. Februar 1987 (BGBl. I S. 
602), das zuletzt durch Artikel 2 des Gesetzes vom 29. Juli 2009 (BGBl. I S. 2353) geändert worden ist 
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angedrohte Buße hierzu nicht ausreicht“833. Hier mag auch für den österreichischen 
Gesetzgeber Handlungsbedarf bestehen. 
 
Abgesehen von den Sanktionsmöglichkeiten ist in diesem Zusammenhang allerdings zu 
beachten, dass sowohl die Vorschriften über die Beteiligungspublizität der §§ 91 ff BörseG834 
als auch die übernahmerechtlichen Bekanntmachungspflichten gemäß § 5 ÜbG835 
Schutzgesetze iSd §1311 ABGB darstellen, sodass die Aktionäre auf dieser 
Anspruchsgrundlage zumindest Schadenersatzansprüche geltend machen können.  
 
Weiters haben jene Aktionäre, denen unter Verletzung der Vorschriften des ÜbG ein 
Pflichtangebot nicht unterbreitet wurde, einen Anspruch auf Vertragsabschluss oder auf 
Zahlung des Mindestpreises gegen Hingabe der Beteiligungspapiere. Wurde das 
Pflichtangebot unter dem gesetzlich gebotenen Mindestpreis abgegeben, so haben die 
Beteiligungspapierinhaber, die das Angebot angenommen haben, einen Aufzahlungsanspruch 
gem §§ 917 ABGB iVm § 26 ÜbG.836 
 
Darüber hinaus kann in jenen Fällen, in denen Aktionäre ihre Beteiligungsverhältnisse falsch 
darstellen, ein Verstoß gegen das Verbot des Marktmissbrauchs vorliegen, woraus sich den 
übrigen Anlegern eine weitere Anspruchsgrundlage für Schadenersatzansprüche eröffnet837. 
 
3.3.2. Zivilrechtliche Maßnahmen 
 
Auch auf Seiten der zivilrechtlichen Maßnahmen ist nach den bereits getroffenen 
Ausführungen Handlungsbedarf gegeben. Einerseits gehen die bereits bestehenden 
Sanktionen nicht weit genug, andererseits stellt sich das Problem, dass ein Ruhen der 
Stimmrechte bei Verletzung einer erweiterten Meldepflicht für Barausgleichsderivate 
womöglich  gar nicht den Investor treffen würde, da die Rechte aus den Beteiligungspapieren 
bis zum Erwerb dieser ja gar nicht dem Halter des Finanzinstruments, sondern allein dem 
                                                           
833
 Schanz/Schalast, Schaeffler KG/Continental AG, Frankfurt School Working Paper No. 100,  S9. 
834
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 82. 
835
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 16 Rz 27. 
836
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 23 Rz 201; bezugnehemend auf Größ, Anlegerschutz im 
Übernahmerecht – Schadenersatzansprüche und alternative Rechtsbehelfe, S56ff.  
837
 Vgl. Kalss/Oppitz/Zollner, Kapitalmarktrecht § 17 Rz 38. 
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Inhaber dieser Papiere – im Falle eines Cash Settled Equity Swaps in aller Regel also einer 
Investmentbank – zustehen838. 
 
Anbieten würde sich im Rahmen der bestehenden Vorschriften insbesondere eine gestaffelte 
Sanktionierung des Meldepflichtigen bis hin zum Ruhen der Stimmrechte während eines 
Sanktionszeitraumes bei vorsätzlichen Verstößen gegen die Meldepflicht nach deutschem 
Vorbild. Wie ein derartiger Stimmrechtsverlust bei Verstößen gegen die Mitteilungspflicht für 
Finanzinstrumente ausgestaltet sein soll839, ist fraglich, da der Meldepflichtigem wie bereits 
aufgezeigt im Zeitpunkt des Verstoßes gar keine Stimmrechte innehat. 
Einen möglichen Ansatz stellt die von Cascante/Topf in die Diskussion eingebrachte Idee dar, 
den Aufbau einer entsprechend großen Position über Barausgleichsderivate neben der Pflicht 
zur Bekanntmachung dieser Erwerbe mit der Pflicht zu verknüpfen, die mit diesem Erwerb 
angestrebten Ziele offen zu legen. Erklärt der Investor, in weiterer Folge nicht an einer 
Übernahme bzw. an einem weiteren Beteiligungsaufbau interessiert zu sein, sollte eine 
mehrmonatige Frist zu laufen beginnen, während derer der Investor die Swaps nur über 
Barausgleich abwickeln darf. Ein Verstoß dagegen müsste neben den üblichen Rechtsfolgen 
zu einer Sperrfrist für eine öffentliche Übernahme führen. Darüber hinaus müsste der Investor 
aller Rechte aus jenen Aktien verlustig werden, die er anschließend aufgrund der Abwicklung 
derartiger Barausgleichsderivate erwirbt.840     
Einen ähnlichen Ansatz verfolgt der Bundesverband der Deutschen Industrie, der vorschlägt, 
an Verletzungen einer Meldepflicht für Barausgleichsderivate einen Stimmrechtsverlust für 
eine Dauer von 12 Monaten zu knüpfen, wobei diese Frist erst im Zeitpunkt des Erwerbs der 
meldewidrig erlangten Stimmrechte – also z.B. mit physischer Lieferung der Referenzaktien 
bei Abwicklung eines Cash Settled Equity Swaps – zu laufen beginnen sollte. Die 
Ausdehnung des Rechtsverlusts auf eine Dauer von 12 Monaten soll dabei der Abschreckung 
dienen, da dadurch in weiterer Folge für diese Dauer „mangels Stimmrecht insbesondere 
keine Gewinnabführungsverträge durchgesetzt werden können, die regelmäßig zur 
Finanzierung des verdeckten Beteiligungsaufbaus benötigt werden“841. Ein derartiger 
Rechtsverlust müsste während der gesamten Frist gleichsam als Makel an den Aktien haften 
                                                           
838
 Vgl. BDI, Eckpunkte für mehr Transparenz am Kapitalmarkt, S8. 
839
 Auch § 25 WpHG - die deutsche Parallelvorschrift zu § 91 a BörseG – sieht keinen Stimmrechtsverlust vor, 
sondern ist lediglich bußgeldbewährt; vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S71. 
840
 Vgl. Cascante/Topf, AG 2009, S71, vgl. dazu näher unter Punkt 5. dieses Kapitels. 
841
 BDI, Eckpunkte für mehr Transparenz am Kapitalmarkt, S8; für Österreich allerdings von eingeschränkter 
Relevanz. 
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bleiben, sodass auch  durch eine Übertragung auf Dritte der Rechtsverlust nicht umgangen 
werden könnte842.  
 
4. Folgen einer verschärften Meldepflicht 
 
Nicht übersehen werden darf in der allgemeinen Offenlegungseuphorie843 allerdings, dass 
selbst die bloß punktuelle Erweiterung der Meldepflichten weitreichende Folgen mit sich 
bringen kann, dies insbesondere auf dem Markt für Unternehmenskontrolle844. Bei der 
Verschärfung der Meldepflichten sieht sich der Normgeber nämlich einem Zielkonflikt845 
gegenüber. Bei der Abwägung der divergierenden Interessen hat er – grob gesprochen – zu 
entscheiden, ob er dem Markt für Unternehmenskontrolle oder dem Minderheitenschutz 
höhere Bedeutung einräumt846.  
Denn die Pflicht zur frühzeitigen Offenlegung entsprechender Positionen hat zur Folge, dass 
angestrebten Übernahmen eine niedrigere Erfolgswahrscheinlichkeit zukommt. So erhöht das 
frühe Bekanntwerden einer Übernahmeabsicht den Preis der angestrebten Übernahme und 
mindert somit deren Attraktivität, zusätzlich erhält die Verwaltung der Zielgesellschaft ein 
frühzeitiges Warnsignal, dass es ihr erlaubt, Abwehrmaßnahmen einzuleiten. Durch eine 
Ausdehnung der kapitalmarktrechtlichen Bekanntmachungspflichten auch auf heute noch 
nicht erfasste Finanzinstrumente – bspw. Barausgleichsderivate - gingen jene positiven 
Effekte verloren, die der Einsatz dieser Finanzinstrumente  auf den Markt für 
Unternehmenskontrolle hat bzw. hatte.847  
Denn wenn Finanzinvestoren gezwungen werden, ihre Planungen bezüglich möglicher 
Unternehmensübernahmen frühzeitig bekannt zu geben, gehen die Suchanreize nach 
unterbewerteten Unternehmen verloren, was zur Folge hätte, dass wertsteigernde Übernahmen 
nur noch unter immensen Schwierigkeiten durchzuführen seien. So befürchtet Eichner, dass 
eine weitergehende Regelung der Offenlegungspflichten dazu führe, dass Chancen und 
                                                           
842
 Vgl. BDI, Eckpunkte für mehr Transparenz am Kapitalmarkt, S8. 
843
 Vgl. Fleischer/Schmolke, ZIP 2008, S1511. 
844
 Vgl. Eichner, ZRP 2010, S8. 
845
 Vgl. Fleischer/Schmolke, NZG 2009, S406. 
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Risiken bei Unternehmensübernahmen zwischen den Beteiligten im Falle erweiterter 
Meldepflichten nicht mehr angemessen verteilt sein.848 
Es zeigt sich somit, dass im Ergebnis eine detaillierte Berücksichtigung der verschiedenen 
Interessen vonnöten ist, um eine für alle Marktteilnehmer akzeptable Lösung zu erreichen, die 
sicherstellt, dass die negativen Auswirkungen auf den Markt für Unternehmenskontrolle, die 
auch zu gesamtwirtschaftlichen Einbußen führen können, auf ein Mindestmaß reduziert 
werden.  
 
5. Offenlegung der Absichten zur Vermeidung von Missbrauch 
erweiterter Meldepflichten 
 
Interessant erscheint auch der von Cascante/Topf ins Treffen geführte – und verwunderlicher 
Weise sonst nicht beachtete bzw. bearbeitete – Hinweis, dass gerade eine Erweiterung der 
Mitteilungspflichten auf Barausgleichsderivate findigen Investoren die Möglichkeit des 
Missbrauchs eröffne: Aufgrund der Assoziationen mit diesen Instrumenten könnten 
Marktteilnehmer bewusst größere Positionen in DCS (Derivate mit Cash Settlement, Anm.) 
aufbauen, diese offen legen und sich dann die aus dem zu erwartenden – selbst geschaffenen – 
Kursanstieg resultierende Differenz auszahlen lassen. Der Markt kann einer Mitteilung über 
den Erwerb von DCS nicht hinreichend sicher entnehmen, ob der Erwerber das Cash 
Settlement wählen oder letztendlich doch die Aktien erwerben will“849.  
Eine Lösung für dieses Problem könnte die von Cascante/Topf selbst in die Diskussion 
eingebrachte Forderung nach einer an die Meldepflicht für Barausgleichsderivate gekoppelte 
Pflicht zur Offenlegung der mit diesen Barausgleichsderivaten verfolgten Ziele sein. Bei 
einem Verstoß gegen diese Regel oder bei einer Abweichung von den ursprünglich genannten 
Zielen sollte dann eine Sperrfrist zu laufen beginnen, in der weitere Aktienerwerbe aufgrund 
der Abwicklung derartiger Geschäfte verboten sind. Diesfalls hätte der Investor also mit 
Bekanntgabe über das Bestehen einer entsprechenden Position auch offenzulegen, ob er die 
Position in weiterer Folge mittels Cash Settlement oder über physische Lieferung der 
Referenzaktien abwickeln will850. Als Vorbild dafür kann der deutsche § 27 a WpHG 
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angesehen werden, der Inhaber wesentlicher Beteiligungen – also alle Investoren ab Erreichen 
von 10 Prozent der Stimmrechte – verpflichtet, ihre Pläne im Hinblick auf den Emittenten 
offenzulegen. „Im Detail sind Angaben zu machen darüber, ob die Investition in Umsetzung 
strategischer Ziele oder zur Erzielung von Handelsgewinnen erfolgt, für das folgende Jahr 
Zukäufe geplant sind, eine Einflussnahme auf die Besetzung der Organe der Zielgesellschaft 
angestrebt wird, und darüber, ob eine Änderung der Kapitalstruktur der Gesellschaft oder 
ihrer Dividendenpolitik beabsichtigt ist“851.  
 
Gleiches könnte auch für Inhaber von Barausgleichsderivaten im entsprechenden Ausmaß und 
somit für das Eingehen von Long Positions gelten: So könnte eine entsprechende Vorschrift 
alle Inhaber derartiger Positionen verpflichten, ihre Pläne im Hinblick auf die Abwicklung 
derartiger Positionen offenzulegen. Es sollte mE also eine gesetzliche Wahlpflicht des 
Investors dahingehend statuiert werden, ob eine Abwicklung in Form eines Barausgleich oder 
durch Lieferung der Referenzaktien gewählt wird. Ein Investor hätte damit keinesfalls 
offenzulegen, ob er die Erlangung der Kontrolle anstrebt, sodass eine derartige Meldung samt 
Ausübung der Wahl auch kein Übernahmeverfahren in Gang gesetzt würde852. 
 
Im Ergebnis würde dadurch lediglich die am Markt herrschende Unsicherheit über das 
zukünftige Schicksal derartige Barausgleichsderivate beseitigt. Genau diese Unsicherheit ist 
es nämlich, die die Einordnung derartiger Geschäfte in die bestehenden 
kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflichten so schwierig macht, da im Zeitpunkt des 
Abschlusses derartiger Geschäfte noch unklar ist, ob diese zur Lieferung entsprechender 
Aktien der Zielgesellschaft und somit zur Erlangung von Stimmrechten auf Seiten des 
Investors führen werden oder nicht. Besteht diese Unsicherheit nicht mehr, könnten derartige 
Geschäfte problemlos in das bestehende Gefüge der kapitalmarktrechtlichen 
Offenlegungsvorschriften integriert werden. Ist klar, dass nur Barausgleich gewählt wird, 
fallen keine weiteren Offenlegungspflichten an, wird jedoch die physische Lieferung gewählt, 
sind derartige Geschäfte wie Optionen zu behandeln und dementsprechend offenzulegen.  
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 König, Das Risikobegrenzungsgesetz – Offene und gelöste Fragen in BB 2008, S1910 (S1912). 
852
 Vgl. zur diesbezüglichen Problematik König, BB 2008, S1912. 
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6. Fazit 
 
Anhand der Betrachtung der Marktstörungen, die durch den Einsatz von Cash Settled Equity 
Swaps auftreten können, lässt sich festhalten, dass Bedarf hinsichtlich der Erfassung 
derartiger Finanzinstrumente besteht, um das System der Beteiligungstransparenz, aber auch 
die übernahmerechtlichen Vorschriften zum Schutz der Minderheitsaktionäre, nicht ad 
absurdum zu führen.  
Im verständlichen Bestreben danach, derartige Neuentwicklungen in das bestehende System 
der kapitalmarktrechtlichen Offenlegungspflichten zu integrieren, darf allerdings nicht 
übersehen werden, dass eine Überregulierung auch zu negativen Auswirkungen – auch für 
den einzelnen Anleger – führen kann. Hier sei besonders auf den Umstand hinzuweisen, dass 
ein Maximum an Information am Kapitalmarkt nicht mit einem Optimum gleichzusetzen ist, 
da der einzelne Anleger bei einer Vielzahl von Meldungen selbst zu entscheiden hat, welchen 
er entsprechende Bedeutung zumisst, um sie in seine (Des-)Investitionsentscheidung 
einzubeziehen. Im Sinne eines wirksamen Anlegerschutzes ist es als wichtigste Aufgabe des 
Gesetzgebers anzusehen, eine Trennung von meldewürdigen und nicht meldewürdigen 
Vorgängen vorzunehmen, um dem einzelnen Anleger eine taugliche Informationsgrundlage 
für seine Anlageentscheidungen zur Verfügung zu stellen. 
Aus diesem Grund scheidet eine allgemeine Mitteilungspflicht für Barausgleichsderivate mE 
aus, vielmehr bedarf es im Sinne einer „Kleinen Lösung“ einer Eingrenzung der Meldepflicht 
auf jene Sachverhalte, in denen die Investoren in Übernahmeabsicht handeln und die daher 
meldewürdig erscheinen. Eine solche Eingrenzung sollte allerdings nicht an subjektiven 
Merkmalen einzelner Beteiligter anknüpfen, da dies zu einem erheblichen Maß an 
Rechtsunsicherheit führen würde.  
Es empfiehlt sich somit eine Anknüpfung an objektive Kriterien, wobei hier mE das Festlegen 
einer entsprechend hohen Eingangsmeldeschwelle am geeignetsten erscheint, jene 
Sachverhalte herauszufiltern, in denen Investoren in einer Übernahmeabsicht handeln. Dem 
Nachteil, dass vereinzelt auch Fälle erfasst werden, in denen der Einsatz derartiger 
Finanzinstrumente nicht mit einer Übernahmeabsicht des Investors verbunden ist, steht der 
Vorteil erhöhter Rechtssicherheit für alle Marktteilnehmer gegenüber. Außerdem steht eine 
derartige Meldepflicht in Einklang mit den Regelungszielen der Vorschriften über die 
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Beteiligungspublizität, die eine Offenlegung von bedeutenden Beteiligungen unabhängig von 
konkreten Übernahmevorhaben anstreben. 
Darüber hinaus empfiehlt sich die Möglichkeit, einen Verordnungsgeber zur Konkretisierung 
einer derartigen Meldepflicht zu ermächtigen, wodurch auf neue Entwicklungen in der 
kapitalmarktrechtlichen Beratungspraxis zeitnah reagiert werden kann853. Eine weitere 
Möglichkeit, speziell das Anschleichen an Übernahmeziele mittels Barausgleichsderivaten zu 
verhindern, stellt die Einführung einer gesetzlichen Wahlpflicht, die an den Aufbau 
entsprechender Positionen anknüpft, dar, aufgrund derer der Investor klarstellen muss, wie er 
in weiterer Folge gedenkt, den Swap oder übrige Geschäfte über Barausgleichsderivate 
abzuwickeln. Hat er bekannt zu geben, dass er eine physische Lieferung der Referenzaktien 
anstrebt, können alle übrigen Marktteilnehmer diese Information in ihre (Des-
)Investitionsentscheidung einfließen lassen. 
Zusätzlich ist eine Anpassung der Erweiterung der Meldepflichten auch auf Rechtsfolgenseite 
vorzunehmen, da die bestehenden Sanktionsdrohungen in der Praxis wohl nicht als 
ausreichend abschreckend angesehen werden. 
Vor Schnellschüssen des nationalen Gesetzgebers sei abschließend gewarnt, primäres Ziel 
sollte die Erarbeitung eines in sich stimmigen Regelungskonzeptes zu sämtlichen 
kapitalmarktrechtlichen Meldepflichten auf europäischer Ebene sein854.   
 
 
 
  
                                                           
853
 Diese „Hintertür“ hat sich ja auch der deutsche Gesetzgeber bei der im Frühjahr 2011 in Kraft tretenden 
Mitteilungspflicht für „weitere und sonstige“ Finanzinstrumente offengehalten; vgl. Punkt 2.2. dieses Kapitels. 
854
 Vgl. Eichner, ZRP 2010, S8. 
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Abstract 
 
Die vorliegende Dissertation untersucht die Zulässigkeit des Einsatzes derivativer, auf 
Barausgleich gerichteter Finanzinstrumente, insbesondere sogenannte Cash Settled Total 
Return Equity Swaps im Rahmen von feindlichen Übernahmen ohne vorherige 
Bekanntmachung nach den einschlägigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften. 
 
Zu diesem Zweck wird eingangs der Begriff der feindlichen Unternehmensübernahme sowie 
die verschiedenen zur Verfügung stehenden Techniken beleuchtet werden. Nach einer 
Vorstellung der Vorschriften über die Beteiligungstransparenz nach dem Börsegesetz und der 
Vorschriften betreffend das Pflichtangebot nach dem Übernahmegesetz erfolgt eine 
detaillierte Darstellung der eingangs erwähnten Finanzinstrumente. Neben ihrer 
Funktionsweise werden insbesondere auch die Motive eines Investors für den Einsatz 
derartiger Finanzinstrumente dargestellt. 
 
Im zweiten Teil der Arbeit werden die einschlägigen kapitalmarktrechtlichen Vorschriften, 
also sowohl Börsegesetz als auch Übernahmegesetz, auf Anknüpfungspunkte hinsichtlich der 
Erfassung derartiger Finanzinstrumente untersucht. Zu diesem Zwecke werden immer wieder 
Argumente der deutschen Diskussion herangezogen und auf ihre Stichhaltigkeit nach 
österreichischem Recht untersucht. Die Untersuchung zeigt, dass eine kapitalmarktrechtliche 
Erfassung derartiger Finanzinstrumente aus Gründen des Normzwecks zwar wünschenswert 
erscheint, eine solche mit den Vorschriften, die das geltende Kapitalmarktrecht dem 
Rechtsanwender derzeit zur Verfügung stellt, allerdings nur in gewissen Konstellationen und 
somit nicht lückenlos möglich ist.  
 
Aus diesem Grund wird im dritten Teil der Arbeit der rechtspolitische Bedarf für eine 
Neuregelung der Erfassung dieser Instrumente im österreichischen Kapitalmarktrecht 
dargestellt. Anhand der Identifizierung der mit dem Einsatz dieser Instrumente verbundenen 
Marktstörungen wird der Handlungsbedarf des Gesetzgebers herausgearbeitet. Berücksichtigt 
werden dabei auch die Erfahrungen, die in der Schweiz, wo eine Verschärfung der 
einschlägigen Vorschriften bereits stattgefunden hat, im Zuge dieses Prozesses gewonnen 
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wurden. Im Anschluss daran werden verschieden Lösungsansätze zur Erfassung derartiger 
Finanzinstrumente vorgestellt und auf ihre Stichhaltigkeit untersucht. Dabei wird auch auf die 
Nachteile aufmerksam gemacht, die mit der Verschärfung der kapitalmarktrechtlichen 
Meldepflichten einher gehen und der Zielkonflikt dargestellt, dem der Gesetzgeber bei einer 
allfälligen Verschärfung der Meldepflichten ausgesetzt ist.  
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Abstract – English  
 
This thesis deals with the duty to disclose the use of financial instruments, in particular 
contracts for difference, in the regard of hostile takeovers under the Austrian stock market 
regulations.  
The thesis starts with describing the term of hostile takeovers and illustrates the different 
techniques of hostile takeovers followed by an overview of the legal framework for hostile 
takeovers, in particular reporting obligations for major holdings and financial instruments 
according to the Austrian Stock Exchange Act (Börsegesetz) and the rules on mandatory bids 
according to the Austrian Takeover Act (Übernahmegesetz). Then the thesis takes a close look 
on the financial instruments mentioned above and illustrates the different reasons for their use. 
The application of the Austrian Stock Exchange Act and the Austrian Takeover Act on 
contracts for difference is subject of the second part of the thesis. In this regard the thesis also 
compares the Austrian laws with the respective German laws and takes into account the 
arguments brought forward in the context of the use of derivative financial instruments for 
hostile takeovers in Germany. The assessment of the application of the Austrian stock market 
regulations on contracts for difference shows that a duty to disclose the use of such financial 
instruments is desirable. However, at the present time under Austrian laws such disclosure is 
only compulsory in specific situations.  
As a result, in a third part the thesis focuses on the need for legislative actions by pointing out 
potential market failures that are the outcome of the use of such financial instruments without 
disclosure. This part of the thesis also depicts the experiences gained from the Swiss authorities 
when implementing more stringent reporting obligations. Finally, the thesis discusses the 
different methods of resolutions in order to strengthen the existing regime of disclosure and 
points out their pros and cons.  
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